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本 书 不 仅仅 是 一 本 有 关 利 率 的 历史 ， 
通过 它 ， 
我 们 可 以 看 到 民族 的 盛 兴 与 衰亡 ， 


甚至 它 能 将 整个 文明 的 兴衰 联系 起 来 ! 


La — a 


Bil zi 


PES UE ARE RU UAMEVNJEAN AI. SER. VEU I A 
20 世 纪 90 年 代 开 始 到 现在 这 个 极 具 活力 的 阶段 的 金融 市 场 ， 并 将 其 置 于 
历史 的 视角 之 中 。 在 这 段 时 间 里， 金融 市 场 的 规模 已 经 大 了 许多 ， 也 复 
杂 了 许多 。 此 外 ， 新 的 信用 工具 已 经 面世 ， 产 生 了 新 的 利率 ， 以 及 在 国 
内 、 国 际 市 场 上 的 利率 关系 。 


在 过 去 的 15 年 间 ， 数 次 重大 的 激 变 也 在 金融 市 场 和 利率 上 留 下 了 印 
记 。 开 始 的 时 候 出 现 了 储蓄 机 构 大 灾难 和 数 家 大 型 商业 银行 严重 的 信用 
压力 。 在 20 世 纪 90 年 代 的 后 期 ， 投 机 泡沫 不 仅 出 现在 高 科技 市 场 ， 还 肆 
虚 于 高 收益 的 固定 收益 市 场 。 著 名 套 期 基金 过 度 使 用 借贷 手段 ， 构 成 了 
严重 的 系统 风险 。 


本 书 的 独到 之 处 在 于 其 所 涉及 的 范围 和 主题 所 包含 的 广泛 内 容 。 没 
有 任何 一 项 研究 具有 这 样 的 跨度 。 本 书 论述 的 利率 史 轨 迹 从 巴比伦 王 
阴 、 古 希腊 和 证 罗马 的 最 初时 期 和 开始， 贯穿 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 ， 直 
至 现代 。 


本 书 最 初出 版 于 1962 年 ， 作 者 是 顶级 权威 、 成 束 卓 著 的 悉尼 : 零 
默 。 他 称 自己 是 债券 人 ， 但 他 的 角色 还 远 远 不 止 于 上 此。 的确， 他 在 职业 
生涯 的 早期 经 办 过 自己 的 债券 公司 ， 后 来 成 了 斯 卡 德 - 史 带 文 斯 -元 拉 元 
基金 公司 (Scudder，Stevens and Clark) 的 一 名 高 级 债券 组 合 投资 经 
理 。 但 这 只 是 他 惊人 成 就 和 才华 的 九 牛 一 毛 。 悉 尼 : 霍 默 开 了 固定 收益 
分 析 的 先河 。 他 在 自己 的 大 部 分 职业 生涯 期 间 勤 奋 耕 耘 ， 而 当时 债券 并 
不 像 今 天 这 么 热门 ， 利 率 也 不 是 金融 媒体 的 热门 话题 。 


悉尼 . 霍 默 率先 应 用 了 相对 价值 分 析 、 收 益 曲线 以 及 金融 世界 与 经 


济 的 关系 等 分 析 工 具 。 他 是 使 用 金融 市 场 资金 流动 分 析 的 第 一 人 之 一 ， 
远 远 早 于 美联储 正式 采用 这 种 分 析 手 段 的 时 间 。 


他 在 1961 年 来 到 所 罗 门 兄弟 公司 (Salomon Brothers) 后 ， 组 建 并 
管理 着 第 一 个 严格 局 限于 固定 收益 市 场 的 深入 研究 部 门 。 对 于 悉尼 来 
说 ， 对 于 所 罗 门 兄弟 公司 来 说 ， 这 是 一 个 异乎 寻 和 名 之 举 。 招 募 悉 尼 的 是 
比尔 所罗门 (Bil Salomon) 和 查尔斯 :西蒙 (Charles Simon) 。 虽 然 他 
们 跟 这 个 绝对 权威 人 士 截然 不 同 ， 但 是 他 们 意识 到 ， 悉 尼 拥 有 的 大 量 未 
开发 的 知识 可 以 令 所 罗 门 兄弟 公司 受益 。 他 们 的 判断 是 正确 的 。 当 悉尼 
于 1971 年 10 月 作为 一 名 普通 合伙 人 退休 的 时 候 ， 他 已 经 建立 起 了 领先 的 
固定 收益 研究 部 门 。 它 没有 竞争 对 手 ， 并 拥有 一 个 量化 分 析 队 伍 ， 而 其 
他 公司 则 在 很 久 以 后 才 普 及 开 来 。 


悉尼 那些 频 党 发 表 的 著述 清楚 地 表明 ， 他 远 远 不 正 是 一 个 债券 人 。 
那些 著述 密切 联系 到 了 重大 的 历史 角度 和 见解 ， 才 兰 的 范围 从 货币 和 俩 
券 市 场 上 的 技术 内 容 ， 一 直到 当前 重大 的 经 济 和 金融 问题 。 对 于 他 来 
说 ， 利 率 不 仅仅 是 数据 。 正 如 他 在 本 书 中 精辟 指出 的 那样 , “公平 地 
说 ， 任 何 一 个 工业 化 国家 的 目 由 市 场 长 期 利率 ， 只 要 收取 得 当 ， 都 能 提 
供 那个 国家 经 济 和 政治 健康 状态 的 一 种 动态 图 。” 


我 第 一 次 审阅 《利率 史 》 时 ， 是 它 的 第 一 版 ， 是 写 得 最 详尽 的 一 
版 。 我 在 所 罗 门 兄 第 公司 的 最 初 儿 个 星 其 里， 悉尼 .和 霍 默 请 我 审阅 书 的 
校 样 ， 与 他 一 贯 的 作风 一 样 ， 他 要 求 细致 严谨 。 我 给 我 的 秘书 展示 了 全 
书 ， 一 共 594 页 、81 个 统计 表格 。 显 然 ， 那 次 经 历 在 我 的 职业 生涯 中 留 
下 了 深刻 的 印记 。 


这 一 版 的 修订 、 更 新 工作 是 由 著名 学 者 理 但 德 : 西 勒 教授 完成 的 。 
他 对 市 场 和 历史 背景 的 深刻 了 解 完美 地 融入 到 了 悉尼 . 霍 默 的 模式 之 
中 。 尤 其 是 ， 理 查 德 : 西 勒 不 仅 非 常 出 色 地 把 握 住 了 最 新 的 发 展 ， 而 且 
还 将 这 种 新 发 展 置 入 了 历史 的 角度 之 中 ， 而 这 是 芒 尼 : 霍 默 一 定 会 由 衷 
认可 的 。 


我 相信 这 本 书 没有 对 手 。 它 是 金融 权威 着 述 。 


*4]*-XX€ (Henry Kaufman) 


《第 四 版 》 序 言 


自 第 三 版 的 修订 工作 于 10 年 前 结束 以 来 ， 世 界 已 经 发 生 了 根本 性 的 
变化 。 冷 战 已 经 结束 ， 苏 联 已 经 不 复 存 在 。 在 苏联 和 东欧 其 他 地 方 ， 政 
权 纷 纷 让 位 于 转型 之 中 的 经 济 体 。 德 国 实现 了 统一 ， 而 欧盟 尽管 经 历 了 
几 次 挫折 ， 现 在 也 已 经 发 展 到 规模 更 大 、 更 加 团结 的 程度 。 日 本 戳 破 了 
其 20 世 纪 80 年 代 的 “泡沫 ”， 挣 扎 着 促使 其 经 济 恢复 了 些许 生机 。 拉 了 丁 美 
洲 已 经 将 20 世 纪 80 年 代 的 大 部 分 债务 问题 抛 在 了 身后 ， 但 是 墨西哥 在 
1994 一 1995 年 、 阿 根 廷 在 2001 年 的 困境 表明 ， 态 烦 的 卷 士 重 来 是 多 么 容 
易 。 与 此 同时 ， 中 国 和 印度 已 经 作为 经 济 强国 帘 圳 头角。 


在 这 些 事 件 的 影响 下 ， 一 个 更 加 自由 的 贸易 和 金融 秩序 在 继续 太 展 
强大 。 老 牌 工业 化 经 济 体 的 货币 和 资本 市 场 变 得 越 来 越 融 合 如 一 ， 而 新 
兴 市 场 已 经 在 全 世界 范围 内 开始 与 全 球 金融 系统 接轨 。 许 多 国家 ， 特 别 
征 美国 ， 在 通过 改革 监管 系统 和 削减 财政 亦 字 ， 寻 求 减少 金融 市 场 上 政 
府 压力 的 途径 。 


这 些 变化 如 何 反 映 在 1990 一 2005 年 的 利率 史 中 ， 是 为 本 书 第 四 版 纺 
写 的 最 新 一 章 的 主题 。 文 中 其 他 地 方 也 做 了 细微 的 修订 。 我 非常 高 兴 的 
是 ，John Wiley & Sons 接 受 了 这 个 机 会 来 更 新 这 部 需求 稳定 的 “ 常 青 ” 著 
述 。 北 卡 罗 莱 纳 州立 大 学 (North Carolina State University) 的 杰克 :W- 
威尔逊 (Jack W.Wilson) 教授 继续 与 我 合作 ， 搜 寻 并 解释 新 旧 数 据 。 我 
的 纽约 大 学 (New York University) 同事 和 合作 人 罗伯特 :E: 莱 特 
(Robert — E.WrighO 在 组 织 、 制 作 本 版 中 新 图 表 方 面 提供 了 宝 贯 的 帮 
助 。 我 在 纽约 大 学 斯 特 因 商学 院 (Stern School of Business) 的 其 他 同 
事 、 助 手 和 学 生 对 金融 进展 始终 兴趣 益 然 ， 对 市 场 运作 机 制 提 供 了 敏锐 
的 见解 ， 对 此 我 也 深 表 感谢 。 


理 查 德 。 西 勒 


引言 


在 20 世 纪 70 年 代 到 80 年 代 初 这 一 期 间 ， 利 率 的 大 幅度 上 涨 将 许多 优 
惠 信贷 的 长 期 市 场 利 率 推 高 到 了 现代 历史 中 从 来 没有 接近 过 、 更 谈 不 上 
达到 过 的 水 平 。 本 书 提供 的 长 期 观察 表明 ， 近 年 的 收益 率 峰 值 远 远 超过 
了 1800 年 以 来 美国 、1700 年 以 来 瑞 国 或 1600 年 以 来 傈 兰 记载 的 最 高 优惠 
长 期 利率 。 换 句 话 说， 自从 现代 资本 市 场 诞 生 以 来 ， 长 期 利率 从 来 没有 
达到 过 我 们 在 四 分 之 一 个 世纪 之 前 在 全 世界 范围 内 达到 过 的 水 平 。 


自 1981 年 以 来 ， 利 率 跌 到 了 半 个 世纪 之 前 的 典型 水 平 。 然 而 ， 利 率 
在 近年 来 的 波动 和 随 之 而 来 的 一 系列 市 场 危机 表明 ， 利 率 史 仍然 共有 戏 
剧 性 。 大 部 分 读者 在 看 到 许多 古代 和 现代 的 极端 利率 数据 以 后 会 尺 情 不 
己 。 随 着 本 书 中 利率 故事 的 展开 ， 有 些 读者 也 许 能 从 漫长 的 儿 十 年 和 几 
个 世纪 期 间 利率 趋势 持续 上 升 或 下 降 中 ， 发 现 其 中 的 重大 意义 。 


从 漫长 历史 阶段 的 利率 图 表 中 ， 研 究 历史 的 人 们 也 许 会 看 到 相应 的 
国家 和 文明 的 兴 豪 、 研 争 的 有 发动 和 筷 带 来 的 灾难 ， 以 及 和 平 的 孚 用 和 涉 
用 。 人 们 也 许 能 够 从 利率 的 流动 中 退 寻 到 知识 和 科技 的 发 展 轨迹 、 政 治 
改革 的 成 败 ， 以 及 民主 与 独裁 专制 统治 之 间 漫 长 、 艰 苗 、 水 无 休止 的 斗 
T. 


研究 经 济 学 的 人 们 也 许 能 从 利率 的 潮汐 变化 中 看 到 ， 在 制订 有 效 的 
商业 伦理 和 法 规 、 合 适 的 货币 和 财政 手段 与 政策 中 ， 有 些 社会 取得 了 成 
功 ， 有 些 社会 则 遭遇 了 失败 。 他 们 也 许 会 意识 到 在 广 卖 的 时 间 和 空间 中 
经 济 增 长 和 经 济 衰退 这 两 股 轮流 坐庄 的 力量 所 产生 的 影响 。 


在 上 个 世纪 交 茶 时 期 ， 奥 地 利 闭 名 经 济 学 家 欧 根 - 冯 : 庞 巴 维 元 
(Eugen von Boehm Bawerk) 宣称 ， 利 率 是 一 个 国家 文化 水 平 的 反映 : 
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由 市 场 的 利率 ， 而 不 是 人 为 控制 的 利率 。 在 他 所 在 的 年 代 里 ， 在 全 市 及 
主要 贸易 国家 中 ， 市 场 利率 位 于 历史 的 低 点 : 长 期 优惠 信贷 利率 为 2.5% 
一 3.59%。 而 通货 膨胀 在 当时 并 不 是 这 个 世纪 所 表现 出 来 的 那 种 问题 。 


如 果 庞 巴 维 克 用 "人 金融 力量 "来 取代 “道德 力量 "， 用 “科技 水 平 " 来 取 
代 “ 文 化 水 平 "， 那 么 如 今 更 多 的 人 会 赞同 他 的 说 法 。 但 是 ， 我 们 认为 他 
想 表 达 的 正 是 他 所 用 的 那些 词 的 意思 。 事 实 上 ， 如 果 有 人 向 他 建议 如 此 
更 换 用 词 的 话 ， 他 很 可 能 会 回答 说 ， 一 个 国家 的 总 体 道德 力量 是 金融 力 
量 的 必要 的 先决 条 件 ， 而 高 文化 水 平 是 高 科技 水 平 的 必要 的 先决 条 件 。 


无 论 如 何 ， 在 本 书 第 一 版 于 1962 年 问世 的 时 候 ， 研 究 货 币 市 场 的 人 
们 几乎 都 不 接受 庞 巴 维 克 党 统 的 观点 。 利 率 水 平 在 他 的 时 代 比 较 高 ， 但 
是 一 一 有 些 人 认为 一 一 当时 的 乔 力 、 道 德 力量 和 文化 水 平 也 比较 高 。 然 
而 ， 在 20 世 纪 60 年 代 、70 年 代 和 80 年 代 利 率 极 端 上 升 的 情形 下 ， 他 可 能 
最 得 了 部 分 人 的 认同 。 在 先前 的 分 析 中 ， 关 键 在 于 如 何 衡量 文化 水 平和 
道德 力量 ， 而 在 这 一 版 中 ， 各 种 不 同 观 点 都 有 了 存在 的 空间 。 


本 书 的 主要 目的 并 不 是 要 探讨 利率 波动 相对 于 社会 或 经 济 方面 的 成 
因 或 者 后 果 ， 而 只 是 要 搜寻 、 记 录 并 分 析 许 多 国家 数 个 世纪 时 期 里 的 通 
行 利率 本 身 。 尽 管 如 此 ， 读 者 看 到 这 里 会 不 由 目 主 地 注意 到 数 个 世纪 的 
历史 长 河中 的 持续 趋势 和 重复 性 形态 。 读 者 可 能 会 在 自己 的 脑子 里 将 它 
与 民族 的 兴盛 和 聚 亡 联系 起 来 ， 甚 至 事实 上 会 跟 整 个 文明 的 兴 有 娶 联 系 起 
来 。 


论述 古代 巴比伦 王朝 、 古 希腊 和 古 罗 瑟 利 紊 的 儿童 表 明 ， 在 每 一 个 
国家 ， 随 着 民族 或 者 文化 的 发 展 和 兴旺 ， 利 率 会 不 断 地 下 跌 ， 然 后 在 每 
一 次 “下 清和 陨落 ?中 大 幅度 闫 升 。 在 我 们 的 文化 中 《西欧 和 北美 ) ， 从 
中 世纪 到 20 世 纪 中 叶 的 大 部 分 时 候 ， 利 率 都 在 下 跌 。 可 是 现在 呢 ? 20 世 
纪 70 年 代 和 80 年 代 的 出 奇 高 的 利率 并 没有 持续 足够 长 的 时 间 ， 不 足以 令 
长 期 图 表 中 的 趋势 有 重大 变化 。 但 是 ， 谁 又 能 保证 这 种 高 利率 不 会 再 现 


呢 ? 


我 们 没有 必要 假定 历史 会 以 任何 干 疤 利落 的 方式 重演 ， 也 没有 必要 
在 帝 了 一 眼 图 表 后 莫 观 绝望 。 扭 转 不 利 趋势 的 机 会 非常 多 。 然 而 ， 公 平 
地 说 ， 任 何 一 个 工业 化 国家 的 自由 市 场 长 期 利 紊 ， 只 要 收取 得 当 ， 都 能 
提供 那个 国家 经 济 和 政治 健康 状态 的 一 种 动态 图 。 战 争 和 政治 、 经 济 灾 
难 在 图 表 中 表现 得 一 目 了 然 。 


古代 时 期 的 信贷 


有 时 ， 信 和 贷 和 被 认为 是 一 种 现代 及 明 ， 或 者 甚至 是 一 种 现代 收 恶 。 的 
确 ， 新 的 信贷 形式 已 经 在 我 们 的 国家 发 展 起 来 ， 而 反映 信贷 规模 在 最 近 
几 十 年 期 间 增 长 的 数据 也 十 分 令 人 瞩目 。 但 是 ， 翻 阅 几 页 金融 史 后 ， 这 
种 所 谓 现代 重大 发 明 的 想法 就 会 彻底 消失 。 信 贷 在 古代 和 中 世纪 时 期 就 
得 到 了 普通 应 用 。 信 和 贷 的 历史 远 远 早 于 工业 、 银 行业 ， 甚 至 早 于 铸币 
Ay; 它 可 能 比 最 原始 的 货币 形式 还 要 早 。 伟 息 贷款 也 许可 以 说 是 在 新 石 
右 时 期 农民 将 种 子 贷 给 表亲 并 期 望 在 收割 季节 加 量 归还 的 时 候 就 开始 
了 。 而 且 ， 我 们 知道 几 大 文明 的 有 记载 的 法 律 史 是 在 人 为 规范 信贷 中 开 
始 的 。 


例如 ， 在 大 约 公元 前 1800 和 年， 古代 巴比伦 王朝 的 第 一 个 国王 汉 席 拉 
HE (Hammurabi) 给 他 的 臣民 制订 了 第 一 部 已 知 最 早 的 正式 法 典 。 该 法 
典 的 一 些 主要 规定 规范 了 债务 人 与 债权 人 的 关系 。 法 定 利 率 上 限 确定 为 
谷物 贷款 每 年 33.333%， 以 实物 偿还 ;银子 贷款 按 重 量 计 算 每 年 20%。 
所 有 贷款 都 必须 附 有 书面 合约 ， 并 由 官员 作证 。 如 果 作 次 收取 的 利息 高 
于 法 定 上 限 ， 那 么 债务 的 本 金 就 会 被 免除 。 土 地 和 动产 可 以 用 作 债 务 抵 
押 ， 债 主 的 仆人 、 妻 妆 、 子 女 或 奴隶 也 可 以 用 来 抵押 。 然 而 ， 个 人 劳役 
偿 债 被 限制 为 3 年 。 


1200 年 以 后 ， 也 就 是 在 大 约 公元 前 600 年 的 时 候 ， 古 希腊 的 法 律 史 
RTR (Solon〉 的 法典。 当时， 雅典 出 现 了 一 次 经 济 危 机 一 一 其 部 


分 起 因 是 过 上 度 的 债务 和 普遍 的 个 人 劳役 偿 债 一 一 因而 必须 进行 重大 改 
革 。 与 《 汉 说 拉 比 法 典 》 形 成 鲜明 对 比 的 是 ， 索 伦 的 法 典 取消 了 对 利率 
的 所 有 限制 。 他 们 减少 或 者 蔡 免 了 许多 债务 ， 人 允许 不 转移 占有 地 抵押 ， 
但 是 禁止 个 人 劳役 偿 债 。 这 些 法 规 延 续 了 几 个 世纪 。 


罗马 人 也 是 从 规范 信贷 的 法 规 开始 其 法 律 史 的 。 当 时 也 是 因为 表现 
为 过 度 债务 的 一 次 危机 而 作出 的 被 迫 之 举 。 早 在 大 约 公元 前 450 年 的 著 
名 的 半 传 统 型 《十 二 铜 表 法 》 (Twelve Tables) 中 ， 在 对 竺 信贷 问题 
上 ， 更 多 的 是 模仿 《 汉 席 拉 比 法 典 》， 而 不 是 索 伦 的 法 典 。 贷 款 的 利 姑 
被 限 制 为 不 得 超过 每 年 8.333%。 高 于 法 定 上 限 的 利明 将 被 处 以 4 倍 损 害 
赔偿 。 个 人 劳役 偿 债 得 到 允许， 但 是 奴隶 的 人 身 健康 受到 保护 。 


历史 最 初时 期 巴比伦 王朝 、 古 希腊 和 十 罗马 的 这 三 个 案例 足以 文 持 
这 样 一 个 结论 : 即 含 县 信贷 在 有 文字 历史 出 现 之 前 就 已 经 普及 到 了 足以 
产生 重大 政治 问题 的 程度 。 然 而 ， 有 文字 记载 的 整个 5000 年 历史 跨度 仅 
仅 相 当 于 这 个 星球 上 人 类 历史 时 期 的 百 分 之 一 的 一 半 。 人 类 在 开始 书写 
文字 之 前 有 大 量 的 时 间 学 习 信贷 和 利 居 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 我 们 注意 到 大 约 公 元 800 年 的 《但 理 曼 法 典 》 
(Capitularies of Charlemagne) 也 在 处 理 信贷 问题 。 他 们 一 概 禁 止 所 有 
贷款 的 增值 。 高 利 贷 之 罪 艺 ， 以 及 寻求 合法 例外 情形 的 欲望 ， 引 发 了 中 
世纪 1000 多 年 期 间 神 学 界 和 法 律 界 的 激烈 辩论 。 在 宗教 改革 
(Reformation). 令 现 代 欧 洲 收 取 利 奶 合法 化 之 后 ， 利 率 之 争 进 入 了 经 济 
学 家 、 人 金融 家 和 政治 家 的 疾 子 ， 通 党 都 围绕 着 是 放任 自由 还 是 国家 控制 
的 话题 。 英 国 最 终 走 了 索 伦 的 路 和子， 废除 了 对 利率 的 所 有 固定 法 律 限 
制 。 美 国 的 各 州都 在 自己 的 高 利 贷 法 中 确定 了 固定 的 利率 上 限 ， 因 而 在 
这 方面 继承 了 汉 席 拉 比 和 十 罗马 的 法 律 传统 。 


在 21 世 纪 ， 利 率 仍然 是 政治 界 和 经 济 界 激烈 争辩 的 一 个 主题 ， 丝 坚 
不 亚 于 古代 时 期 。 美 国 的 各 个 政党 和 欧洲 的 各 个 政党 在 利率 问题 上 各 执 
己见 ， 正 如 罗马 共和 国 时 期 的 贯 族 阶层 和 平民 阶层 。 有 人 和 希望 利率 高 ， 


有 人 和 希望 利率 低 。 现 代 时 期 的 经 讲学 家 们 ， 如 果 说 有 什么 区 别 的 话 ， 各 
目 拥 有 的 观点 范围 更 广 、 内 容 也 更 复杂 ， 所 争论 的 主题 并 不 新 鲜 。 


通过 纵 观 利率 史 ， 我 们 可 以 动摇 大 部 分 先入 为 主 的 项 固 看 法 ， 即 有 
关 什 么 是 高 利率 、 什 么 是 低 利 率 、 什 么 是 平均 利率 的 看 法 。 每 一 代 人 都 
会 设 定 一 个 利率 范围 并 视 之 为 正常 水 平 ， 并 在 这 个 利率 范围 中 成 长 ; 远 
远 高 出 该 范围 就 意味 着 危机 ， 或 者 意味 着 极其 过 分 ， 而 远 远 低 于 该 范围 
则 意味 着 人 为 操控 或 者 不 足 。 几 乎 每 一 代 人 最 终 部 会 慰 情 利 京 的 表现 ， 
因为 事实 上 现代 时 期 的 市 场 利 率 很 少 能 够 长 期 稳定 。 它 常常 会 上 升 或 者 
下 降 到 意料 之 外 的 极端 水 平 。 研 究 利率 史 的 人 们 不 会 对 这 种 波动 感到 恢 
讶 。 他 们 的 历史 知识 不 会 告诉 他 们 未 来 的 利率 会 达到 什么 程度 ， 但 是 可 
以 促使 他 们 分 清 什 么 是 真正 不 同 寻 第 的 利率 水 平 ， 什 么 是 利率 的 变化 而 
Hi. 


要 想 引 用 一 些 看 起 来 十 分 花哨 离奇 的 利率 是 非常 容易 的 。 事 实 上 ， 
我 们 不 用 超越 目前 所 在 的 世纪 就 会 发 现 本 书 所 有 履 盖 整个 历史 时 期 的 最 高 
利率 和 最 低 利 率 : 柏林 10000% 的 高 点 ， 纽 约 0.01% 的 低 点 。 这 两 个 利率 
数 都 是 极其 不 同 寻常 情形 下 标准 货币 市 场 信 贷 的 记载 数据 。 利 率 的 范围 
为 1000000 : 1。1990 年 1 月 2 日 ，《 华 尔 街 日 报 》 (The Wall Street 
Journal) 报道 说 ， 阿 根 廷 的 银行 给 大 储户 提供 的 存款 利息 为 每 个 月 
600%! 
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款 等 的 大 部 分 利率 ， 但 却 低 于 美国 许多 州 发 放 小 额 个 人 贷款 时 法 定 和 实 
际 收取 的 309% 一 45% 的 年 轧 。 在 本 书 中 ， 很 难 进行 类 似 利率 之 间 的 比 
较 。 上 古代 和 现代 史 中 的 信贷 合约 类 型 和 品种 ， 远 远 超出 了 现代 债券 推销 
人 理念 中 的 想像 。 


在 公元 前 2000 年 ， 当 巴比伦 王朝 的 锡 昌 《Sippar) 的 沙 玛 什 
(Shamash) 通过 自己 的 牧师 以 6.25% 的 利率 贷 出 银子 时 ， 该 利率 在 当时 
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yH (Temple of Arbela， 公 元 前 732 一 前 625 年 ) 以 25% 的 利率 贷 出 银 
子 。 当 公元 前 4 世纪 的 狄 摩西 尼 (Demosthenes) 允许 一 个 客户 延迟 支付 
他 的 律师 费时 ， 他 在 自己 的 账单 上 添上 了 每 年 12% 的 利率 ;这 正 是 他 那 
个 时 候 雅 典 的 “正常 利率 ”范围 的 上 限 。 当 已 撤 (Caesar〉 曾 经 的 朋友 、 
贵族 布 鲁 特 斯 (Brutus) 试图 收取 撒拉 米 斯 城邦 48% 的 贷款 利息 时 ， 他 
WERA HÆF (Cicero) 大吃一惊 ,提醒 布 鲁 特 斯 说 ， 当 时 的 法 定 利 
率 上 限 是 12%。 事 实 上 ， 当 时 古 罗马 的 资金 贷款 利率 只 有 每 年 4%。 


在 我 们 如 此 闲聊 早先 多 少 代 人 的 金融 表现 的 同时 ， 我 们 不 能 筷 了 高 
利 贷 者 。 在 古雅 典 时 期 ， 有 些 高 利 贷 者 常常 以 每 月 48% 的 利息 贷 出 资 
金 ， 相 当 于 每 年 5769%， 而 且 未 计算 复 利 。 即 便 是 这 一 利率 水 平 也 还 是 
低 于 每 星期 25% (星期 一 贷 出 4 美元 ， 星 期 五 偿还 5 美元 ) WAE, mE 
者 是 纽约 法 庭 在 未 经 注册 高 利 贷 者 的 庭审 中 常常 记载 的 利率 水 平 ， 理 论 
上 相当 于 每 年 1300%。 最 后 ， 我 们 还 应 该 提 及 狄 奥 弗 拉 斯 特 
(Theophrastus， 公 元 前 287 年 ) 的 高 利 贷 者 一 一 每 天 收取 25% 的 利明 ， 
也 就 是 每 年 9125%， 也 许 是 文学 奔 张 。 只 有 在 20 世 纪 的 通 贷 膨胀 期 间 ， 
我 们 才 会 再 次 看 到 有 具体 记载 的 如 此 高 的 利率 ， 比 如 20 世 纪 20 年 代 的 德国 
和 20 世 纪 80 年 代 最 后 儿 天 里 的 阿根廷 。 


中 世纪 给 我 们 留 下 了 利率 奇闻 和 强烈 反差 情形 。 在 12 世 纪 ， 莫 国 的 
个 人 贷款 为 每 年 52% 一 120% 的 利息 一 一 视 抵 押 物 的 不 同 而 定 一 一 而 同期 
的 荷兰 长 期 不 动产 抵押 贷款 的 利率 却 是 8% 一 10%。 还 有 一 些 史料 记载 了 
怪异 的 贷 亚 抵押 物 。 奸 路 撒 冷 的 星 帝 鲍 德 温 二 世 〈Baldwin ID 有 一 次 
遇 到 资金 压力 ， 抵 押 了 自己 的 胡子 。 一 个 世纪 以 后 ， 另 一 个 鲍德温 一 一 
康 斯 坦 丁 的 旺 帝 ， 在 威尼斯 用 草 环 之 冠 (Crown of Thorns) AIE 
款 ;， 当 该 笔 贷 款 出 现 违约 时 ， 抵 押 物 被 法 国 的 路 易 九 世 〈Louis IX) JE 
回 。 在 14 世 纪 ， 威 尼斯 共和 国 利率 为 5% 的 债券 在 几 年 里 的 售 价 超过 面 
值 ， 而 同期 的 奥地利 的 腓 特 烈 三 世 〈EFrederick the Fair of Austria? 借款 
的 利率 为 80%。 在 15 世 纪 ， 法 国 的 查理 八 世 (Charles VID 在 意大利 筹 


借 的 一 笔 战 争 贷款 利息 高 达 100%， 而 意大利 的 商人 却 能 以 59% 一 10% 的 
利息 借 到 款 。 在 17 世 纪 ， 和 荷兰 以 3.75% 的 利率 为 其 利率 为 8.333% 的 国债 
进行 再 融资 ， 和 荷兰 商人 的 借款 利率 只 有 1.75%， 而 大 约 同期 的 西班牙 王 
室 却 在 为 短期 贷 秋 支付 40% 的 利 县 。 


这 些 零 星 的 奇闻 趣事 并 不 是 本 书 主要 关注 的 主流 利率 史 的 一 部 分 。 
在 开头 的 时 候 引 用 这 些 案例 ， 是 为 了 诉 起 大 家 的 想象 力 、 扩 大 大 家 的 眼 
界 和 视角 。 这 些 案例 表明 ， 在 考虑 所 有 国家 、 时 代 和 贷款 类 型 的 时 候 ， 
历史 利率 的 实际 范围 非常 大 ; 而且 不 同 贷款 类 型 之 间 可 以 表现 出 不 同时 
间 、 不 同 地 点 ， 甚 至 在 同一 个 时 期 、 同 一 个 地 点 情况 下 的 巨大 利率 差 
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本 书 的 大 部 分 篇 幅 将 用 来 叙述 通常 为 良好 信用 的 标准 型 、 重 复 型 贷 
球 类 型 ， 尽 可 能 准确 地 反映 古代 时 期 的 传统 利率 类 型 和 现代 时 期 的 各 种 
优惠 市 场 利 率 。 这 些 标准 贷款 类 型 的 通行 利率 在 几 章 中 都 用 一 些 奇特 利 
率 、 专 业 利 率 、 风 险 利 率 或 高 利 贷 利率 等 案例 进行 补充 。 如 果 利 率 史 仅 
仅 局 限于 货币 市 场 的 记载 数据 的 话 ， 即 便 是 在 20 世 纪 的 美国 ， 也 会 表现 
为 不 全 面 ， 也 会 误导 读者 。 


本 书 的 计划 


利率 的 变化 可 以 从 许多 层面 上 看 到 。 主 要 层面 有 时 间 、 地 点 、 贷 款 
质量 和 贷款 期 限 。 其 他 显著 的 特征 有 市 场 流通 性 、 贷 球 规 模 、 赎 回 条 
件 、 合 法 性 、 税 收 地 位 、 债 务 人 类 别 和 债权 人 类 别 。 某 个 地 方 茶 个 贷款 
类 型 的 利率 会 每 天 或 者 每 年 发 生变 化 ， 这 就 是 时 间 层 面 。 相 似 贷款 类 型 
的 利率 在 任何 时 候 痢 会 因为 城市 或 者 国家 的 不 同 而 不 同 ， 这 是 地 扣 层 
面 。 还 有 ， 在 茶 个 时 间 和 和 地点， 利率 通常 都 有 一 个 很 大 的 范围 ， 取 决 于 
质量 、 期 限 、 规 模 、 市 场 流 通 性 和 其 他 周边 因素 。 本 书 试图 窗 盖 所 有 这 
些 层面 的 范畴 ， 以 下 为 局 限 性 和 重点 强调 程度 介绍 : 


时 间 。 时 间 跨 度 为 公元 前 3000 年 开始 至 今 ， 只 要 有 历史 数据 。 由 于 


19 志 纪 和 20 世 纪 的 优良 利率 数据 ， 比 人 类 历史 其 他 时 间 的 数据 加 在 一 起 
还 要 多 ， 因 此 本 书 对 这 两 个 世纪 的 论述 比 先前 诸 世 纪要 全 面 得 多 。 


地 上 点。 非常 自然 也 非常 幸运 的 是 ， 在 各 个 时 期 个 人 和 商业 信贷 最 为 
发 达 的 那些 国家 留 给 我 们 的 历史 记载 最 为 详尽 。 因 此 ， 对 于 古代 和 中 世 
纪 时 期 而 言 ， 本 书 并 不 需要 制订 地 理 位 置 选择 的 任何 计划 ， 而 是 致力 于 
尽 可 能 全 面 研究 论述 。 根 据 我 们 获得 的 历史 资料 ， 主 流利 率 史 的 发 展 轨 
迹 与 西方 政治 历史 的 发 展 轨 迹 相似 ， 从 史前 时 期 开始 ， 贯 穿 类 索 不 达 米 
亚 、 古 希腊 和 证 罗马， 到 中 世纪 的 东欧 ， 再 到 现代 时 期 的 欧洲 和 美洲 。 
其 他 地 区 只 有 偶尔 存在 的 早期 数据 。 对 于 现代 时 期 而 言 ， 本 书 在 地 理 位 
置 方面 做 了 一 定 程 度 的 必要 选择 。 到 目前 为 目 ， 绝 大 部 分 篇 幅 用 来 竹 述 
西方 主要 商业 和 金融 国家 的 利率 。 尽 管 如 此 ， 为 了 介绍 背景 情况 和 对 比 
的 需要 ， 许 多 其 他 国家 的 部 分 利率 史 也 包含 了 进来 。 


质量 。 在 存在 历史 资料 的 时 候 ， 本 书 引 用 了 涉及 很 大 风险 范围 的 部 
分 贷款 利率 案例 。 通 过 这 种 比较 ， 优 等 信用 的 利率 就 更 加 容易 理解 ， 同 
时 也 更 加 容易 识别 。 尽 省 如 此 ， 本 书 主要 关心 的 是 按照 当代 标准 衡量 数 
据 优 等 的 贷款 利率 的 发 展 变 化 。 这 么 一 种 包罗 万 象 的 总 体 定义 十 分 关 
键 ， 因 为 只 有 这 样 一 种 定义 才能 经 受 得 住 不 同 历史 时 期 变化 无 常 的 各 种 
标准 。 在 现代 发 达 国 家 ， 政 府 贷款 通常 都 代表 了 高 质量 的 标准 ， 接 着 是 
最 佳 公司 贷款 。 在 中 世纪 和 古代 时 期 ， 大 型 公司 并 不 存在 ， 政 府 信 用 通 
常 不 如 有 产 阶层 的 个 人 。 因 此 ， 最 佳 信用 的 特征 随 着 时 间 的 变化 而 变 
化 ， 本 书 最 为 关注 的 贷款 类 型 也 因此 各 不 相同 。 


期 限 。 本 书 尽力 涵盖 所 有 期 限 的 贷款 利率 ， 从 非常 短期 的 个 人 或 贸 
易 贷 款 和 政府 票据 ， 到 根本 没有 到 期 日 的 永久 型 年 金 。 在 现代 时 期 ， 期 
限 都 有 精确 的 定义 ， 论 述 的 时 候 没 有 任何 问题 ， 唯 一 例外 的 是 债券 平均 
数 或 选择 型 赎 回 条 件 本 映 所 固有 的 模糊 性 。 本 书后 面 几 半 所 提供 的 表 
格 ， 显 示 了 从 最 短期 限 到 最 长 期 限 品种 逐步 发 展 的 连贯 利率 系列 数据 。 


然而 ， 由 于 缺乏 早期 数据 ， 旨 在 涵盖 所 有 期 限 的 努力 仅仅 在 本 世纪 
的 几 个 国家 获得 了 成 功 。 对 于 现代 时 期 的 早先 几 个 世纪 ， 历 史 数 据 主要 
包括 非常 长 期 的 债券 或 抵押 贫 球 的 利率 ， 以 及 许多 非常 短期 的 信贷 类 型 
的 利率 。 中 等 期 限 的 贷款 利率 数据 往往 十 分 莉 乏 。 但 是 ， 期 限 的 定义 一 
般 都 十 分 准确 。 


对 于 中 世纪 ， 我 们 常常 不 得 不 满足 于 两 个 宽泛 的 期 限 类 型 ， 即 “长 
期 * 和 “短期 "因为 大 部 分 数据 不 是 那么 精确 。“ 长 期 "贷款 包括 意大利 
城邦 的 永久 债务 、 法 国 的 岁 金 、 欧 洲 许 多 城镇 发 行 的 永久 型 年 金 ， 以 及 
显然 最 初 就 打算 延续 许多 年 的 其 他 贷款 。“ 短 期 * 贷 球 包 括 国库 券 、 银 行 
存款 、 当 铺 和 其 他 抵押 贷款 ， 以 及 王室 的 流动 债务 。 这 种 短期 债务 的 大 
部 分 事实 上 可 能 也 延续 了 多 年 ， 但 是 合约 的 类 型 是 短期 。 然 而 ， 许 多 中 
世纪 信贷 在 期 限 方面 都 很 不 确定 ， 凡 是 有 这 种 疑点 的 债务 ， 都 被 纳入 短 
期 的 范围 ， 但 是 我 们 手中 掌握 的 有 关 期 限 的 描述 ， 都 在 本 书 中 介绍 给 了 
读者 。 


对 于 古代 时 期 ， 因 为 期 限 而 产生 的 利率 差异 几乎 完全 不 存在 。 巴 比 
伦 王 划 和 古 罗 马 的 法 定 利率 同时 适用 于 长 期 贷款 和 短期 贷款 。 历 史学 家 
报道 的 最 佳 信贷 < 正常? 利率， 一 般 都 没有 提 及 期 限 。 然 而 ， 有 大 量 的 证 
据 表 明 ， 大 部 分 古代 贷款 的 初衷 仅 仅 是 持续 几 个 月 ， 或 者 最 多 1 一 3 年 时 
间 。 利 率 数 据 通 党 记载 的 是 月 电 。 即 便 是 以 不 动产 作 抵押 的 贷款 ， 一 般 
也 是 规定 一 年 偿还 ; 偶尔 也 会 有 更 长 期 限 的 规定 ， 但 古 利率 并 不 依据 期 
限 而 变化 。 长 期 资本 项 目 一 般 都 不 是 通过 信贷 的 形式 融资 ， 而 且 各 国 也 
很 少 筹 借 。 大 型 公司 还 没有 出 现 。 有 些 信贷 事实 上 许多 年 都 没有 偿还 ， 
但 是 显然 这 是 因为 定期 续 约 或 者 无 力 偿 还 的 缘故 。 鉴 于 这 些 原因 ， 本 书 
没有 试图 按照 期 限 来 分 门 别 类 地 氢 述 上 古代 利率 ， 虽 然 只 要 有 史料 记载 我 
们 都 提供 了 具体 的 期 限 内 容 。 除 此 以 外 ， 通 常 假定 为 短期 贷款 。 


O 
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市 场 流通 性 。 本 书 中 引用 的 利率 有 时 是 从 可 流通 品种 中 推算 出 来 
的 ， 比 如 债券 、 了 票据 和 国库 券 ， 有 时 也 根据 不 可 流通 品种 来 计算 ， 比 如 


个 人 贷款 、 银 行 贷款 、 抵 押 贷 款 和 存款 。 每 一 种 类 型 都 进行 了 分 门 别 
类 。 中 世纪 以 前 的 任何 一 种 信贷 工具 都 没有 和 叙述 市 场 交 易 类 型 。 上 古代 时 
期 的 雅典 和 罗马 很 可 能 出 现 过 活跃 的 债务 交易 ， 但 是 流传 到 我 们 手中 的 
历史 资料 无 此 记载 。 现 代 货 币 市 场 的 历史 始 于 12 世 纪 的 意大利 。 


利率 。 本 书 引 用 的 不 可 流通 债务 的 利率 为 贷 球 合 约 中 确定 的 名 义 利 
率 。 对 于 可 流通 债务 而 言 ， 只 要 有 史料 数据 ， 我 们 都 提供 了 和 名义 利 率 
即 按照 贷款 的 名 义 或 面值 的 一 个 百分比 而 体现 的 利 妃 )》 和 市 场 收 益 率 
《买方 按照 市 场 价 格 所 获得 的 回报 率 ) 。 如 果 这 两 个 数据 都 存在 ， 我 们 
总 是 倾 问 于 用 市 场 收 益 率 来 表明 所 描述 贷款 类 型 的 通行 利率 。 在 缺乏 市 
场 价格 数据 的 情况 下 ， 只 有 在 债务 为 新 近 成 功 地 以 基本 上 与 面值 相等 的 
价格 发 售 时 ， 名 义 利率 才 被 认为 足以 体现 通行 利率 。 对 于 并 不 反映 上 自愿 
性 合约 的 名 义 利 率 ， 比 如 强制 性 贷款 或 强制 性 兑换 利率 ， 本 书 都 做 了 标 
注 ， 并 且 没 有 进入 通行 利率 的 汇总 之 中 。 


本 书 并 没有 试图 在 资料 数据 来 源 的 基础 上 进一步 深入 到 利率 和 收益 
率 的 许多 数学 计算 概念 中 。 单 纯 的 年 利率 数 是 本 书 一 员 致 力 于 呈现 的 形 
式 ， 但 是 这 一 点 并 非 总 是 得 到 了 精确 的 实现 。 比 如 ， 巾 现 紊 时常 作为 利 
率 来 引用 ， 而 提供 的 单纯 利率 数 律 第 蜗 于 贴现 率 。 资 料 来 源 并 非 总 十 加 
以 区 别 。 在 我 们 了 解 贴现 率 属 于 这 种 情形 时 ， 本 书 都 进行 了 标注 。 与 现 
代 小 额 贷款 利率 一 样 ， 大 部 分 古代 利率 都 表现 为 月 肯 ， 而 这 些 月 息 数 只 
古人 简单 地 通过 乘 以 12 来 表现 年 利率 ， 没 有 经 过 复 利 计 算 ， 也 不 考虑 公历 
日 期 的 差异 。 


在 史料 数据 存在 的 情况 下 ， 本 书 也 描述 了 其 他 特性 ， 比 如 贫 球 规 
模 、 赎 回 条 件 、 合 法 性 和 税收 条 件 ， 尽 量 表现 出 这 些 特性 可 能 对 趋势 记 
录 和 利率 水 平 所 产生 的 影响 。 


连续 性 和 准确 性 
经 阐 学 家 如 果 期 望 发 现 或 者 文 持 菜 种 有 关 利 率 成 因 或 影响 的 理论 ， 


就 可 能 会 反对 将 不 可 能 的 利率 一 一 比如 巴比伦 王朝 和 十 罗马 的 法 定 利率 
上 限 一 一 与 纽约 和 伦敦 的 现代 国库 券 利 率 同 时 纳入 同一 部 著述 中 。 出 于 
利率 理论 研究 的 目的 ， 经 阐 学 家 会 不 无 道理 地 寻求 同类 对 比 ， 并 且 可 能 
会 要 求 将 现代 和 古代 数据 同时 呈现 出 来 ， 从 而 罗列 的 各 个 时 期 所 收取 的 
利率 数据 仅 限 于 统一 质量 、 类 型 和 期 限 的 贷款 。 史 料 中 不 存在 ， 也 不 可 
能 存在 这 种 各 个 时 期 具有 可 比 性 的 数据 。 这 一 点 也 许 解 释 了 为 什么 经 济 
学 家 们 一 直 没 有 残 足 勇气 编撰 全 球 范 围 的 利率 史 。 


在 存在 合理 的 (但 永远 不 是 完美 的 ) 可 比 性 时 ， 有 时 可 以 推演 出 长 
达 数 个 世纪 的 有 效 利率 趋势 。 我 们 将 会 发 现 ， 具 有 可 比 性 的 利率 在 许多 
地 区 在 茶 些 具体 的 历史 时 期 呈现 下 跌 趋势 ， 而 在 茶 些 其 他 历史 时 期 呈现 
上 升 趋势 。 经 济 历史 学 家 们 曾经 呼吁 人 们 关注 这 些 利 率 的 长 期 趋势 ， 而 
他 们 的 发 现 都 在 本 书 中 进行 了 汇总 。 


但 是 ， 在 用 本 书 中 引用 的 现代 利率 来 比较 也 在 本 书 中 引用 的 〉 历 
史 利 率 数据 时 ， 必 须 倍 加 小 心 。 社 会 和 经 济 环境 都 发 生 了 巨大 变化 ， 关 
税 、 赋 税 、 货 币 和 法 规 都 他 然 不 同 。 这 些 变化 似乎 可 以 排除 对 数 个 世纪 
进行 任何 对 比 的 可 能 性 。 然 而 ， 我 们 目前 的 货币 市 场 并 不 是 从 美联储 系 
统 的 立法 鼻祖 卡特 -格拉 斯 (Carter Glass) 脑子 里 跳出 来 的 全 面 成 熟 市 
场 。 它 是 经 过 了 数 个 世纪 的 成 长 才 形 成 现代 模式 的 。 它 的 出 身 和 喘 世 消 
失 在 了 漫漫 的 历史 长 河 之 中 。 


那些 丝毫 不 愿意 用 今天 的 利率 来 比较 数 个 世纪 以 前 的 利率 的 人 们 ， 
理应 始终 如 一 地 拒绝 用 2005 年 的 利率 来 比较 20 年 前 、40 年 前 的 利率 。 
2005 年 美国 国库 券 利 率 所 面临 的 经 济 环境 与 1945 年 美国 国库 券 利率 所 面 
临 的 环境 完全 不 同 ， 而 且 与 20 世 纪 60 年 代 的 环境 同样 完全 不 同 。 决 定 利 
率 水 平 的 货币 市 场 结构 在 数 年 之 内 就 发 生 了 根本 性 的 变化 。 从 某 种 意义 
上 说 ，1945 年 影响 纽约 利率 的 环境 与 2005 年 的 环境 差别 ， 超 过 了 1755 年 
的 伦敦 与 1945 年 的 纽约 的 差别 。 我 们 不 应 该 因为 成 因 发 生 了 变化 就 拒绝 
比较 其 影响 。 


数 个 世纪 以 来 的 利率 的 连续 性 超过 了 大 部 分 物价 的 连续 性 。 这 是 因 
为 利率 是 类 比 物 之 间 的 一 个 比例 。 同 类 利率 在 任何 时 代 、 用 任何 货币 、 
在 任何 一 个 给 定 的 物价 结构 中 ， 所 产生 的 数学 结果 都 是 一 样 的 。 净 x% 
的 复 利 在 今天 和 在 苏 格 拉 的 时 代 都 会 在 完全 相同 的 年 数 之 后 令 本 人 金 翻 一 
番 ， 而 x% 的 滔 购 买 力 会 以 同样 的 比例 导致 货币 价值 或 税收 负担 方面 的 
增 减 变 化 。 由 于 利率 是 这 样 一 种 数学 比例 ， 它 束 构 成 了 我 们 与 过 去 经 济 
形势 的 最 密切 的 数据 联系 。 因 此 ， 尽 管 信贷 形式 和 经 济 环境 迎 然 不 同 ， 
本 书 还 是 提供 了 不 同时 代 的 利率 比较 。 然 而 ， 本 书 将 总 结 信 贫 形 式 和 经 
济 环 境 方 面 的 变化 。 


本 书 的 目的 并 不 是 要 分 析 利 率 水 平和 趋势 的 成 因 。 有 关 这 个 主题 的 
著述 非常 多 ， 但 是 几乎 没有 任何 共识 。 本 书 将 会 提 及 一 些 利 率 理论 ， 但 
不 会 推介 任何 一 个 理论 。 本 书 将 标注 那些 与 外 部 政治 或 经 济 事件 一 一 比 
如 战争 和 通货 月 胀 一 一 同时 发 生 的 变化 模式 ， 读 者 可 以 由 此 任意 推演 出 
其 中 的 因果 。 然 而 ， 本 书 的 目的 并 不 是 要 支持 或 者 促成 这 种 推断 。 


对 于 古代 和 中 世纪 而 言 ， 本 书 按照 零星 史料 数据 尽 可 能 全 面 涵盖 。 
没有 奋力 挖掘 古代 和 中 世纪 利率 数据 的 人 ， 是 不 可 能 理解 这 种 数据 有 多 
么 匮乏 的 。 当 代 人 并 不 公布 、 而 且 很 少 记录 他 们 所 收取 的 利率 。 利 息 常 
党 属于 非法 ， 或 者 被 认为 是 一 种 罪 瑟 ， 而 在 其 他 时 候 ， 法 定 上 限 鼓 励 的 
是 隐蔽 保密 。 在 有 关 古 代 和 中 世纪 经 济 史 的 著述 当中 ， 提 及 的 实际 利率 
数据 室 寥 无 几 。 大 部 分 历史 学 家 都 忽略 这 个 问题 ， 或 者 以 非常 笼统 的 方 
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此 外 ， 经 济 历史 学 家 不 可 避免 地 对 资料 来 源 的 可 徘 性 意见 相左 。 原 
来 的 数据 第 第 被 新 数据 修订 或 者 否定 。 有 关 古 代 、 中 世纪 ， 甚 至 现代 利 
率 方 面 的 进一步 创新 研究 ， 还 有 非常 可 观 的 机 会 。 本 书 的 作者 们 希望 本 
书 能 够 至 励 人 们 进行 这 种 研究 。 军 无 疑问 ， 可 靠 数据 的 匮乏 正 是 历史 学 
家 没有 编撰 全 球 利率 史 的 原因 。 尽 管 如 此 ， 现 在 完全 可 以 从 校 验 、 研 究 
我 们 手中 掌握 的 资料 看 手 ， 虽 然 其 中 有 些 资 料 将 会 修订 。 唉 无 疑问 ， 本 


书 提 供 的 史料 记载 是 可 以 ， 也 一 定 会 通过 进一步 研究 来 完善 的 。 


本 书 引 用 的 早期 利率 数据 几乎 部 是 摘 目 历史 或 经 济 着 述 ， 而 现代 利 
率 数 据 大 部 分 来 自 官方 渠道 。 原 始 渠 道 一 一 贷款 合约 、 流 传 下 来 的 债务 
品种 等 一 一 通常 都 没有 再 次 校 验 。 因 此 ， 经 济 历史 学 家 们 不 会 从 本 书 中 
找到 新 的 资料 。 他 们 会 看 到 他 们 熟悉 的 资料 经 过 了 汇总 和 重组 ， 以 便 独 
立 显 示 仪 仪 一 种 变量 资料 类 型 的 历史 ， 也 就 是 贷 球 利率 史 。 


治 和 经 济 背 景 

本 书 的 各 章 大 部 分 都 在 开始 的 几 节 中 介绍 了 所 引用 利率 数据 的 时 代 
和 地 点 以 及 与 之 相关 的 政治 、 经 济 事 件 和 金融 习惯 。 此 举 是 希望 将 利率 
和 信贷 形式 置 于 所 在 的 环境 之 中 ， 使 之 便于 读者 理解 。 


古代 和 中 世纪 时 期 的 大 部 分 背景 资料 都 上 共有 争议 性 。 虽 然 金 融和 经 
鹿 史 癌 着 为 现代 历史 学 家 所 和 争论、 修订 和 完善 ， 本 书 的 作者 们 绝对 无 意 
给 读者 增 添 这 些 争 议 ， 也 无 意 完 善 这 些 背 景 内 容 。 然 而 ， 读 者 应 该 注 
意 ， 早 期 的 利率 或 早期 的 金融 手法 具有 很 大 的 不 确定 性 。 


与 利率 史 本 号 一 样 ， 背 景 历 史 中 显然 也 有 大 量 空 白 。 为 什么 古 希 腊 
数 个 世纪 的 历史 用 一 个 段落 来 叙述 ， 而 之 前 一 个 世纪 的 雅典 易 盛 时 期 却 
占用 了 几 页 的 篇 幅 ? 理由 有 二 : 第 一 ， 发 展 阶段 需要 而 且 值 得 进行 详尽 
描述 ， 而 之 后 的 阶段 很 可 能 是 重复 性 质 。 第 二 ， 资 料 来 源 本 里 记载 的 金 
融 发 展 阶 段 所 占用 的 篇 幅 远 远 超过 之 后 更 长 的 重复 型 阶段 。 尺 管 如 此 ， 
有 许多 历史 阶段 的 描述 似乎 值得 比 本 书 力所能及 的 程度 更 加 详尽 。 那 些 
空白， 比如 后 期 的 希腊 、 后 期 的 罗马 、 拜 占 许 和 早期 的 向 兰 ， 将 会 在 未 
来 某 一 天 填补 。 


作者 们 所 选择 的 背景 资料 并 非 则 在 文 持 诸多 试图 解释 利率 趋势 的 理 
论 中 的 任何 一 个 理论 。 然 而 ， 他 们 没有 避免 选择 那些 有 可 能 文 持 茶 一 种 
理论 的 背景 事实 。 比 如 ， 本 书 提 及 了 重大 战争 、 物 价 水 平 趋势 和 货币 形 


势 ， 因 为 这 些 第 党 被 认为 是 相关 因 系 。 诸 多 事件 的 巧合 性 有 时 在 本 书 中 
做 了 标注 。 


本 书 的 编撰 


“在 后 来 的 这 些 日 子 里 我 们 的 地 球 在 蝴 落 ， 贿 赂 和 腐败 屡 见 不 
鲜 ， 孩 子 们 不 再 听 父 母 的 话 ， 每 个 人 都 想 著 书 立 传 ， 世 界 末 日 显然 
正在 通 近 。?” 


一 一 摘自 一 块 古 亚 述 的 区 上 牌 


本 书 最 初 撰写 的 原因 是 已 故 的 悉尼 . 霍 默 对 利率 史 的 长 期 研究 没有 
取得 成 功 。 对 于 他 来 说 似乎 不 可 思议 的 是 ， 这 个 世界 蔚然 没有 全 球 综 合 
史 和 基本 经 济 和 商业 价格 史 。 


悉尼 :. 霍 默 对 现代 利率 史 的 探求 始 于 华尔街 业务 的 实际 需求 。 这 种 
探求 过 去 是 、 如 今 仍然 是 与 众多 债务 类 型 的 每 日 通行 利率 及 其 波动 情况 
恩 恩 相关 的 。 目 前 的 利率 和 趋势 与 过 去 相 比 已 经 变 得 更 加 全 面 。 所 有 市 
场 都 具有 值得 研究 的 历史 特征 ， 尽 管 茶 个 学 者 个 人 的 发 现 有 可 能 最 终 被 


修订 。 


在 20 世 纪 30 年 代 ， 在 霍 默 先生 开始 收集 这 种 利率 数据 的 时 候 ， 美 国 
的 短期 市 场 利 率 数 据 记 载 得 十 分 充分 。 但 是 ， 许 多 债券 收益 率 平 均 数 却 
有 缺陷 ， 这 两 组 数据 涵 普 的 质量 和 期 限 范 围 太 大 。 因 此 ， 他 开始 了 对 美 
国债 券 收 益 紊 历史 的 最 初 研究 。 后 来 ， 计 算 平均 数 的 科学 方法 有 了 改 
善 ， 可 以 获得 数 个 非常 优秀 的 新 收益 率 平 均 数 。 然 而 ， 原 来 的 平均 数 计 
算 方 法 还 在 普 近 应 用 ， 造 成 了 市 场 历史 的 扭曲 。 即 便 到 了 今天 ， 准 确 描 
绘 过 去 和 当前 美国 债券 收益 率 水 平和 趋势 的 任务 还 远 远 没 有 完成 。 


同样 显而易见 的 事实 是 ， 尽 管 国际 金本位 制 已 经 裔 误 ， 美 国 的 利率 
并 没有 独立 于 世界 其 他 地 区 的 利率 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 当 黄金 大 量 涌 入 


美国 ， 显 然 将 我 们 的 利率 压制 到 非常 低 的 水 平 的 时 候 ， 在 黄金 储备 正在 
外 流 的 大 部 分 国家 ， 利 率 也 在 下 跌 。 伦 敦 的 大 型 货币 市 场 很 值得 关注 。 
稍 加 研究 ， 我 们 就 会 发 现 这 个 至 少 比 我 们 早出 现 100 年 的 市 场 的 丰富 历 
史 ， 其 结构 与 我 们 的 市 场 并 没有 多 大 区 别 。 因 此 ， 一 员 问 前 研究 的 和 霍 默 
先生 将 他 收集 的 利率 数据 带 过 大 西洋 ， 并 将 其 退 溯 到 1752 年 ， 也 就 是 瑞 
国 国债 发 行 的 时 候 。 


所 有 这 些 工 作 都 是 在 霍 默 先生 徒劳 无 功 地 搜寻 所 有 类 型 的 利率 和 债 
券 收 益 率 历史 的 全 面 记 录 时 进行 的 。 在 没有 这 样 一 种 历史 记录 的 情况 
站， 他 不 得 不 从 大 量 不 同 的 渠道 不 辞 辛劳 地 收集 材料 。 国 家 经 济 研究 局 
(National Bureau of Economic Research) 以 及 其 他 人 和 组 织 发 表 的 优秀 
的 研究 报告 时 不 时 地 填补 了 一 些 重 大 空白 ， 但 是 范围 都 十 分 有 限 。 在 经 
过 了 20 年 的 收集 和 研究 数据 ， 以 及 徒劳 无 功 地 寻找 组 织 有 序 的 利率 研究 
之 后 ， 霍 默 先 生产 生 了 一 个 想法 ， 即 将 为 了 商业 目的 而 收集 的 所 有 利率 
数据 归纳 入 有 可 能 对 他 人 有 用 的 某 种 出 版 物 。 


那么 我 们 的 研究 应 该 追溯 到 多 么 久远 的 过 去 昵 ?”1752 年 的 伦敦 市 场 
之 前 是 什么 样 的 ? 著名 的 法 国 少 金 历 史 是 什么 样 的 ? SEES TR RA A EE 
有 多 大 可 能 是 早期 欧洲 大 陆 市 场 的 翻版 ? 什么 是 “ 答 兰 金融 ”? 通过 奶 漳 
到 东 远 的 古代 时 期 ， 是 否 会 及 现 有 用 的 先例 ? 


商务 方面 的 考虑 在 继续 推动 霍 默 先 生 的 探索 。 然 而 ， 他 曾 一 度 承认 
这 期 间 增添 了 单纯 的 历史 好 奇 心 。 几 乎 没有 商务 或 者 专业 人 士 对 历史 的 
ARAWAT O. KENTEKEN t (Hippocrates) 的话 ， 律 
师 们 热衷 于 引用 狄 摩西 尼 的 话 。 为 自己 的 社区 经 济 生 活 提供 融资 的 人 们 
为 什么 不 在 历史 允许 的 前 提 下 充分 意识 到 他 们 的 经 济 功能 的 古 远 因缘 
呢 ? 


鉴于 这 些 原 因 ， 本 书 多 年 来 已 经 从 非常 实用 的 初衷 演化 到 了 今天 。 
本 书 的 第 一 版 妃 调 了 从 1960 年 往 前 到 远古 时 期 的 利率 史 。 第 二 版 将 故事 
说 到 了 1975 年 ， 那 个 时 候 领 先 金融 中 心 的 利率 上 升 到 了 当时 的 历史 高 
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1982 年 的 戏剧 性 新 高 点 。 在 这 些 新 的 历史 记录 高 点 面前 ，X X M2012 
70 年 代 的 先前 高 点 显得 相形 见 细 ， 只 能 是 中 等 水 平 。 在 20 世 纪 90 年 代 开 
始 的 时 候 ， 利 率 和 收益 率 远 远 低 于 10 年 前 的 水 平 。 在 那 种 形势 下 ， 它 们 
显得 平淡 无 奇 。 然 而 ， 研 究 利率 史 的 人 们 可 能 会 注意 到 ，1990 年 的 “中 
等 "利率 与 1974 年 一 一 也 就 是 本 书 第 二 版 付 印 之 后 不 久 一 一 创 纪录 的 利 
率 水 平 大 致 相同 。20 世 纪 90 年 代 和 21 世 纪 10 年 代 初 期 ， 利 率 进 一 步 下 
降 ， 达 到 了 20 世 纪 40 年 代 期 间 最 后 出 现 过 的 水 平 ， 也 束 是 本 书 第 一 版 问 
世 之 前 的 水 平 。 也 许 未 来 的 某 一 个 版 本 会 记录 到 利率 达到 本 书 “ 有 生 之 
年 ”任何 时 候 的 最 低 水 平 ， 或 者 其 至 达到 有 史 以 来 的 最 低 点 。 也 许 不 会 
这 样 。 无 论 未 来 会 给 我 们 带 来 什么 ， 读 者 都 会 发 现 ， 正 如 本 书 的 作者 们 
所 发 现 的 那样 ， 利 率 将 会 在 整个 有 史 时 期 的 跌宕 起 伏 中 展现 出 一 幅 令 人 
叹为观止 的 画面 。 


AÁ Apte of Snierest Tates 
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第 一 部 分 
古代 网 


第 一 章 史前 与 原始 信贷 和 利息 


在 历史 的 长 河中 ， 信 贷 的 出 现 比 铸币 还 要 早 2000 多 年 。 铸 币 始 于 公 
元 前 1000 年 ， 然 而 ， 大 约 公元 前 3000 年 的 苏 美 尔 古代 文献 却 披露 了 依据 
人 们 按 数 量 借贷 粮食 、 按 重量 借贷 金属 的 活动 而 采用 的 信贷 系统 。 这 些 
借贷 是 带 有 利息 的 。 


在 远古 时 期 ， 甚 至 在 通用 价值 计量 标准 、 交 易 媒介 产生 以 前 ， 信 贷 
可 能 就 已 经 存在 了 。 在 许多 族群 ， 都 发 现 了 实物 信贷 ， 却 没有 任何 交易 
媒介 的 痕迹 ， 甚 至 还 没有 价值 标准 。 信 贷 在 经 济 活动 的 最 初 阶段 就 已 经 
存在 ， 甚 至 在 真正 意义 上 的 易 货 贸易 出 现 之 前 就 已 经 存在 了 。【 注 11 


如 果 我 们 从 最 宽泛 的 意义 上 去 理解 信贷 的 话 ， 就 能 推断 出 它 最 初 的 
一 些 形式 。 原 始 信 贷 的 构成 可 能 只 是 将 种 子 借 给 儿子 或 兄 第 或 邻居 ， 直 
至 收割 季节 ， 或 者 是 牲畜 或 工具 或 食物 的 借贷 。 这 种 转让 ， 如 果 没 有 供 
还 要 求 ， 就 叫做 馈赠 如 果 有 偿还 要 求 ， 就 叫做 借贷 ， 如 果 偿 还 要 求 的 
数额 超过 了 当时 的 借贷 额 ， 就 叫做 含 奶 借贷 。 这 种 交易 无 须 货币 、 交 
换 、 实 物 交 易 。 


如 今 ， 无 直接 交换 物 的 转让 行为 通常 分 为 三 种 馈赠、 借贷 或 偷 
资 。 还 记得 大 学 宿舍 生活 的 人 们 一 定 知道 ， 人 馈赠 、 借 贷 和 偷盗 之 间 的 界 
线 并 不 总 是 那么 清晰 。 尺 定 传 统 的 委婉 叫 法 是 “ 借 ”， 但 大 家 心 知 肚 明 的 
征 ， 丢 了 领带 的 倒霉 重 可 能 作出 的 反应 是 伺机 “借用 ? 荣 个 室友 的 东西 。 
于 是 ， 即 便 没有 经 过 正式 谈判 ， 借 贷 也 产生 了 ， 也 就 是 说 ， 信 贷 可 以 在 
没有 明确 定义 的 情况 下 出 现 。 


这 种 模糊 概念 并 不 新 鲜 。 偷 盗 行为 在 原始 时 期 跟 现 在 一 样 屡 见 不 


鲜 。 然 而 ， 在 政府 产生 之 前 ， 对 偷盗 行为 的 合情合理 的 反应 束 是 反击 ， 
即 以 牙 还 牙 。 弟 长 们 之 间 的 “馈赠 ”行为 时 第 是 和 平 国际 贸易 的 主要 形 

AS 一 个 首长 送出 的 礼物 ， 是 要 求 对 方 还 礼 的 ， 而 且 最 好 是 价值 更 高 的 
礼物 。 如 果 期 间 相 隔 一 段 时 日 ， 就 可 以 叫做 信贷 行为 。 


无 恩 借 贷 行 为 党 无 疑问 从 来 都 跟 当 今 一 样 普遍 ， 比 如 癌 杀 戚 或 邻居 
提供 的 友情 性 质 、 慈 善 性 质 或 关切 性 质 的 帮助 。 其 形式 可 以 是 借用 一 下 
割 草 机 ， 一 杯 食糖 ， 一 大 笔 或 一 小 笔 钱 ， 或 者 借用 一 下 闲置 的 住房 。 我 
们 在 这 里 讨论 的 是 带 利 息 的 借贷 和 所 要 求 的 利 奶 的 数额 。 最 早 的 历史 记 
录 表 明 ， 利 息 已 经 是 一 种 常见 的 、 人 们 普 过 接受 的 信贷 附属 物 。 那 么 利 
恩 最 早 是 怎么 出 现 的 呢 ? 


你 在 借 给 邻居 工具 时 ， 并 未 表示 要 文 付 任何 利 轧 ， 即 便 在 今天 也 是 
如 此 ， 只 是 要 求 将 状态 相同 的 工具 归还 ， 并 且 瞳 示 在 需要 时 你 孚 有 回 对 
方 借用 工具 的 特权 。 给 困难 之 中 的 朋友 、 杀 威 提供 吃 住 ， 同 样 并 不 表明 
要 连 本 带 息 一 起 偿还 。 实 际 上 ， 这 种 借贷 习惯 上 就 是 礼物 ， 有 时 带 有 一 
种 模糊 的 回报 要 求 。 但 是 ， 如 今 存在 的 其 他 借贷 形式 ， 以 及 很 久之 前 就 
存在 的 其 他 借贷 形式 ， 却 的 确 表示 要 带 恩 偿还 : 比如 借用 种 子 和 牲畜 。 
这 些 都 是 出 于 生产 目的 的 借贷 。 种 子 增加 产量 ， 在 收割 季节 ， 种 子 很 容 
易 带 奶 偿 还 。 偿 还 牲畜 时 可 能 是 连同 其 部 分 或 者 全 部 幼 患 。 我 们 永远 都 
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是 由 这 种 生产 型 借贷 产生 的 。 


到 了 有 文字 记载 的 时 期 ， 这 种 类 型 的 生产 型 借贷 ， 也 就 是 需要 按照 
商定 的 利率 以 实物 偿还 的 借贷 ， 己 经 十 分 常见 。 同 样 常见 的 是 不 带 利 居 
的 友情 慈善 型 非 生产 型 物品 借贷 。 这 两 种 信贷 形式 的 混淆 ， 在 最 开始 的 
时 候 就 十 分 显 着 ， 导 致 非 生产 型 带 息 借贷 的 产生 。 这 样 的 借贷 由 最 早 的 
法 律 规定 进行 协调 和 规范 ， 正 如 我 们 的 现代 法 规 。 


延续 至 今 的 另 一 个 早期 分 界线 是 可 识别 物品 的 借贷 与 商品 的 借贷 。 
前 者 比如 牲畜 、 工 具 或 农场 ， 必 须 原 物 归 还 ;后 者 比如 种 和子、 钱 或 食 


物 ， 无 须 原 物 归还 ， 但 必须 以 同等 物品 归还 ， 因 为 原 物 已 经 不 再 存在 ， 
或 者 已 经 无 法 辨认 。 要 求 以 同等 物品 归还 的 借贷 类 型 就 要 求 有 质量 和 计 
量 的 标准 。 事 实 上 ， 有 可 能 就 是 这 种 借贷 引发 了 原始 计量 和 货币 本 位 的 
发 展 。 把 谷物 当做 交易 媒介 的 做 法 在 古代 东方 就 很 常见 ， 而 且 一 直 使 用 
到 近代 。 后 来 发 展 到 了 高 级 阶段 ， 即 制定 了 一 种 适用 于 所 有 偿还 类 型 的 
普遍 本 位 ， 也 就 是 贷 币 。 借 贷 的 谷物 、 土 地 、 牲 畜 ， 或 者 钱 本 身 ， 都 可 
以 用 货币 来 偿还 ， 无 论 是 否 带 有 利明 。 


土地 借贷 或 者 用 土地 获得 的 借贷 是 有 史 之 前 就 发 展 起 来 的 信贷 形 
式 。 利 妃 的 来 源 在 这 里 是 显而易见 的 一 一 土地 所 产 的 第 一 批 果实 。 这 种 
间 贷 的 偿还 坚 无 疑问 最 初 是 实物 ， 过 了 很 久 以 后 则 是 货币 。 本 金 的 偿还 
形式 可 以 不 同 于 利明 。 土 地 本 里 可 以 归还 一 一 这 对 任何 时 代 的 大 部 分 农 
民 来 说 都 是 十 分 痛 百 的， 本 人 金 也 可 以 从 收获 的 果实 中 分 挫 ; 事实 上 ， 本 
金 也 许 永 远 不 需要 偿还 ， 但 可 能 会 成 为 永久 性 年 度 文 付 额 的 计算 基础 。 


以 上 当然 根本 算 不 上 是 原始 信贷 形式 的 一 个 完整 清单 。 其 中 必须 提 
及 的 借贷 包括 用 于 提供 赎金 、 文 付 结婚 费用 《聘礼 、 尹 妆 ) 、 文 付 货物 
运输 费用 、 文 付 宗教 捐助 费用 、 文 付 战争 费用 。 在 所 有 历史 时 期 都 一 直 
存在 着 四 种 信贷 形式 ， 彼 此 之 间 有 着 本 质 的 区 别 ， 这 四 种 信贷 形式 是 : 
(1) 长 期 生产 型 贷款 : 00 短期 流动 资金 贷款 ; 3) 非 生产 型 消费 
贷款 ;，(4) 为 政府 提供 的 贷款 。 


早 在 旧 石 器 时 代 ， 即 大 约 公元 前 10000 年 前 ， 欧 洲 和 亚洲 部 族 之 间 
就 开始 了 原始 货物 交易 ， 交 易 货物 包括 琥珀 、 贝 过 类 饰品 、 火 石 ， 以 及 
其 他 适合 交易 的 商品 。【 注 2】 从 红海 到 瑞士 ， 这 一 广阔 地 区 的 旧 石 器 
时 代 的 贝壳 ， 具 有 足够 均匀 一 致 的 晶 质 ， 令 人 想到 可 以 将 其 用 做 货 
支持 这 种 假设 的 是 南 太平 洋 的 某 些 部 族 ， 现 在 仍 把 这 种 贝壳 当 钱 用 。 然 
而 ， 这 些 交 易 和 这 种 贝壳 钱 很 让 人 怀疑 是 否 确实 构成 了 信贷 的 合适 基 
础 。 开 始 的 时 候 ， 借 贷 更 可 能 发 生 在 部 族 或 者 家 族 内 部 ， 并 且 是 以 实物 
形式 进行 的 。 
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以 后 ， 也 就 是 新 石器 时 代 〈 这 些 日 期 当然 都 是 推测 ， 而 且 会 因 地 区 的 不 
同 而 差异 巨大 ) ， 资 本 和 信贷 才 变 得 至 关 重 要 ， 为 人 类 的 进步 提供 了 一 
股 重 要 的 推动 力 。 旧 石器 时 代 的 人 类 是 自己 出 去 找 食物 ， 而 新 石器 时 代 
的 人 类 是 通过 农业 和 畜牧 业 来 生产 食物 。 他 的 资本 形式 是 种 子 、 改 良 后 
的 工具 ， 尤 其 是 成 群 的 牲畜 。 资 本 的 积累 导致 了 人 口 的 大 幅度 增长 ， 以 
及 亚洲 和 欧洲 广阔 的 新 地 区 的 开发 。 有 了 这 样 的 资本 ， 财 富 的 进一步 积 
累 、 对 酋长 的 资助 和 城市 的 建设 ， 束 有 了 可 能 。 


畜牧 业 为 我 们 提供 了 后 来 用 于 货币 经 济 中 的 许多 金融 术语 。 比 如 ， 
我 们 用 的 “资本 ”(capital) ME” (pecuniary) ， 源 目 拉丁 语 的 
pecus， 意 思 是 “一 群 牲 冀 ”。 苏 美 尔 人 用 mas 表 示 牲 畜 的 “ 幼 串 >， 也 表 
示 “ 利 县 ”。 埃 及 人 用 ms 表示 “ 利 上 县”， 而 这 个 词 源 自动 词 msj， 意 思 是 “ 生 
(孩子 、 幼 思 ) ”。 实 际 上 ， 早 期 的 希腊 人 是 用 牛 来 计算 贵重 金属 的 价 
值 的 。 在 《奥德赛 》 里 ， 有 个 求婚 者 许诺 要 给 尤 利 西 斯 献上 “相当 于 20 
头 牛 的 铜 和 人 金子”。 


牛 也 许 构成 了 部 族 或 者 个 人 的 第 一 种 真正 意义 上 的 生产 型 资产 或 资 
本 。 牛 的 拥有 量 决定 了 个 人 、 家 族 的 社会 地 位 ， 在 非洲 的 部 分 地 区 至 今 
依然 如 此 ， 而 且 事实 上 在 美国 的 部 分 地 区 如 今 也 是 这 样 。 剩 余 苑 动力 可 
以 以 牛 的 形式 保存 、 保 留 ， 进 而 可 以 通过 雇用 仆人 人、 奴隶 获 利 来 加 速 积 
Ae 
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一 种 原始 形式 ， 也 就 是 资 ， 它 们 成 了 有 具有 足够 价值 和 统一 性 的 商品 ， 可 
以 很 方便 地 当做 一 种 本 位 媒介 来 交换 其 他 商品 。 它 们 还 可 以 含 明 借贷 。 
此 外 ， 它 们 提供 了 一 种 价值 本 位 。 


早 在 公元 前 5000 年 的 中 东 ， 人 们 就 将 枣 、 橄 榄 、 无 花 末 或 谷物 种 子 
借 给 农奴 、 贫 穷 的 农民 或 侍从 ， 并 要 求 以 实物 形式 从 其 收获 中 加 量 修 


还 。【 注 3】 本 书 在 后 面 会 提供 大 量 证 据 ， 表 明 这 种 交易 形式 一 直 沿用 
到 了 现代 仍 存在 的 原始 部 族 。 以 动物 为 钱 可 以 而 且 曾 经 用 于 借贷 ， 并 产 
生 增 值 。 食 物 和 动物 是 早期 苏 美 尔 人 、 印 度 日 耳 曼 人 和 十 亚 非 人 使 用 的 
最 重要 的 货币 ， 也 是 城镇 文明 得 以 发 展 之 前 ， 古 埃及 、 美 索 不 达 米 亚 、 
美洲 、 印 度 和 中 国 古 代 常 见 的 货币 形式 。【 注 41 


随 着 城镇 文化 在 古代 东方 的 发 展 ， 信 和 贷 变 得 至 关 重要 。 采 矿业 已 经 
发 展 起 来 ， 这 时 的 一 些 无 生命 物体 ， 尤 其 是 金属 ， 比 如 金 、 银 、 铅 、 青 
铜 和 紫铜 ， 被 用 于 含 息 借贷 。 甚 至 可 以 说 ， 这 些 物 体 被 当做 了 具有 再 生 
产能 力 的 生命 物体 。【 注 5】 在 铸币 出 现 之 前 ， 金 属 是 按照 重量 来 进行 
交易 的 。 于 是 ， 资 本 成 了 一 种 强 有 力 的 经 济 力量 。 用 金属 进行 的 贷款 交 
易 在 大 量 早期 苏 美 尔 文献 和 部 分 埃及 文献 中 都 有 记载 。 早 期 的 印度 法 律 
就 有 商议 这 种 贷款 的 权利 方面 的 条 文 。 


铸币 被 认为 最 早 是 由 一 些 城邦 将 一 块 块 金属 压制 出 来 ， 作 为 重量 或 
纯度 的 一 种 保证 。 还 有 一 种 说 法 是 ， 锋 币 可 能 源 上 自 宗 教 信物 ， 最 早出 现 
的 时 候 可 能 非常 晚 ， 大 约 在 公元 前 7 世纪 出 现在 小 亚细亚 。 但 是 ， 在 那 
之 前 数 干 年 ， 未 铸 成 币 的 金属 束 被 人 们 当做 货币 来 使 用 了 。 这 种 金属 块 
在 特洛伊 、 小 亚细亚 、 弥 诺 斯 和 迈 锡 尼 、 巴 比 伦 、 亚 述 、 倒 利 亚 、 埃 及 
和 伊朗 都 有 出 土 。 我 们 将 在 下 一 曹 描 述 人 类 有 史 以 来 这 种 未 铸 成 币 的 金 
属 货币 是 如 何 进入 相当 复杂 的 交易 和 金融 运作 系统 的 。 


伴随 着 货币 和 信贷 的 早期 发 展 ， 洲 用 和 侵害 行为 也 滋生 起 来 。 其 中 
有 些 行为 一 直 延 续 到 了 今天 。 大 部 分 最 早 时 期 的 法 规 都 致力 于 防止 信贷 
的 滥用 或 者 禁止 信贷 的 使 用 。 犹 太 人 不 允许 带 有 利息 的 贷款 。 直 到 公元 
前 450 年 ， 伊 朗 人 仍然 认为 贷款 收取 利息 是 令 人 蒙 羞 的 行为 。【 注 61】 g 
度 古文 献 严厉 斥责 高 利 贷 者 ， 并 设置 了 利息 上 限 。 尽 管 如 此 ， 以 不 动产 
或 典当 物 为 基础 的 贷款 ， 在 《圣经 》、《 阿 维 斯 陀 古 经 》 和 《时 陀 经 》 
中 都 有 提 及 。 巴 比 伦 和 罗马 都 允许 信贷 ， 但 限制 利率 。 希 腊 人 鼓励 信 
贷 ， 对 利率 没有 限制 ， 但 禁止 个 人 举债 。 


我 们 在 评判 史前 时 期 的 贷款 利率 时 ， 只 能 将 就 使 用 间接 证 据 。 据 记 
载 ， 有 史 以 来 最 早 的 年 利率 为 借贷 谷物 和 金属 的 20% 一 50%。 确 定 法 律 
上 限 的 必要 性 和 强大 执法 机 构 的 存在 ， 表 明 如 超出 这 个 利率 则 常常 会 遭 
到 起 诉 。 我 们 可 以 由 此 猜测 ， 那 个 时 候 就 有 放 高 利 贷 者 ， 他 们 愿意 以 高 
出 法 律 上 限 10 倍 或 20 倍 的 利率 贷款 给 落难 的 朋友 。 我 们 还 可 以 猜测 到 ， 
具有 偿还 能 力 的 资本 家 们 之 间 经 常 出 现 较 低 利率 的 信贷 交易 。 除 了 这 些 
猜测 和 推论 之 外 ， 我 们 唯一 可 以 参照 的 就 是 现代 社会 尚 存 的 原始 部 族 中 
的 习俗 。 这 些 利率 虽然 很 具有 参考 价值 ， 而 且 可 以 认同 为 类 似 交 易 中 自 
然 形成 的 贷款 期 限 的 一 种 大 概 的 衡量 尺度 ， 但 我 们 在 此 单独 进行 论述 ， 
以 免 被 误 认 为 是 真实 的 古代 历史 。 


对 原始 货币 的 一 项 研究 【 注 7】 将 古代 和 现代 时 期 在 某 个 或 数 个 地 
方 、 在 某 个 或 多 个 时 期 具有 货币 属性 的 物品 和 材料 进行 了 分 类 ， 大 约 有 
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米 、 盐 、 贝 壳 、 银 、 兽 皮 、 奴 隶 和 烟草 。 有 研究 认为 ， 在 有 些 地 区 ， 货 
币 的 出 现 是 因为 债务 人 常常 很 难以 实物 的 形式 精确 偿付 欠 债 。 最 后 ， 法 
律 或 习俗 确定 了 一 种 人 们 能 够 普遍 接受 的 具有 价值 的 商品 ， 作 为 替代 性 
债务 偿还 形式 。 这 种 “法 定货 币 ” 于 是 具有 了 更 高 的 价值 。 尽 管 如 此 ， 音 
族 文 献 记录 了 大 量 案例 ， 表 明 在 原始 经 济 社会 中 用 未 铸 成 币 的 货币 放 
贷 、 还 债 和 计 息 。 以 下 是 部 分 案例 : 


1. 在 印度 的 一 些 落后 地 区 ， 现 代 时 期 的 谷物 一 直 是 一 种 重要 的 
交易 媒介 和 延期 付款 的 标准 。 播 种 用 的 种 子 和 食物 的 借贷 时 限 是 在 
下 季 收 审 时 偿付 。 通 常 的 偿付 数额 是 所 借 数 量 的 双 倍 。 这 里 的 利息 
用 现代 金融 术语 表示 就 是 每 年 100%X12/x， 其 中 x 为 收割 季节 到 来 前 
的 月 份 数 。 鉴 于 在 同样 落后 地 区 的 卢比 贷款 利率 据说 为 24%~36%/ 
年 ， 因 此 谷物 的 利率 似乎 比较 高 。 然 而 ， 这 种 情形 有 必要 允许 存 
在 ， 因 为 事实 上 收割 季节 的 谷物 毫 无 疑问 比 播种 季节 人 便宜， 而且 许 
多 借 种 子 的 债务 人 并 不 符合 卢比 贷款 的 条 件 。 在 印度 产 稻米 的 地 
区 ， 稻 谷 种 子 贷款 的 利率 据说 为 60% (未 说 明 期 限 ) 。 在 那加 部 族 ， 


母 牛 和 水 牛 都 被 用 来 借贷 ， 一 年 后 的 偿还 额 为 翻番 ， 也 就 是 100%。 
【 注 8】 那 加 的 铸币 贷款 的 利率 就 比较 低 ， 据 考证 为 50%。 

2. 在 印度 支那 ，20 世 纪 初 的 贷款 形式 为 稻米 ， 利 率 为 50%， 在 下 
一 个 季节 结束 时 支付 。【 注 9】 


3. 在 20 世 纪 的 菲律宾 ， 偏 远 的 伊 富 高 部 族 里 的 信贷 形式 为 实物 
借 货 ， 利 息 定期 收取 。 任 何 时 候 借用 的 稻米 ， 都 必须 在 下 一 个 收割 
季节 双 倍 偿还 ， 利 息 等 于 100%X12/x。 如 果 借用 一 头 猪 ， 就 必须 用 
同样 大 小 的 两 头 猪 偿还 。 法 定金 属 货币 贷款 也 要 求 100% 的 回报 ， 且 
利 滚 利 的 速度 非常 快 。 如 果菜 人 因为 下 匡 费用 而 贷款 了 3 比索 ， 那 么 
3 年 以 后 的 欠 债 就 是 24 比 索 。 伊 富 高 人 甚至 还 有 一 种 贴现 形式 ， 叫 
做 “ 帕 堂 ” (patang) ， 其 条 件 是 牲畜 借贷 利息 需 提 前 支付 。【 注 
10] 


4. 在 位 于 太平 洋 西 南 的 班 克 斯 岛 ， 有 一 种 基于 贝 党 串珠 的 高 度 
发 展 的 信贷 和 货币 体系 ， 与 男士 俱乐部 或 秘密 社团 的 体系 紧密 相 
关 。 它 在 体面 上 的 意义 其 于 经 济 意义 。 加 入 俱乐部 需要 花 一 大 笔 贝 
完 钱 ， 而 地 位 的 上 升 则 需要 花 更 多 的 钱 。 日 常生 活 中 基本 上 不 需要 
也 不 使 用 贝壳 钱 ， 但 穷人 却 需 要 贝壳 来 加 入 某 个 社团 ， 作 为 自己 的 
人 生起 步 。 借 用 贝 完 的 标准 利率 在 任何 阶段 都 是 100%。 如 果菜 人 没 
有 足够 的 贝壳 来 如 入 社团 ， 他 可 以 将 自己 手 里 的 贝壳 借 出 去 ， 这 样 
最 后 收取 的 利息 就 能 为 他 凑 够 入 门 费 。 该 体系 有 个 不 同 寻 常 的 特 
点 : 人 们 有 权力 强行 贷款 给 他 人 ， 而 被 迫 受 贷 者 在 威 交 之 下 ， 不 得 
不 连 本 带 息 还 债 。 我 们 发 现 这 种 强迫 放 人 宽 的 情况 并 非 绝无仅有 。 荷 
马 和 中 世纪 时 期 的 馈赠 礼品 经 济 并 没有 什么 不 同一 一 赠 出 的 礼品 要 
求 以 更 大 的 礼品 来 还 礼 。 国王 们 将 大 量 的 礼品 馈赠 给 其 他 国王 、 自 
己 的 贵族 们 ， 但 这 些 礼品 对 于 收受 者 来 说 往往 代价 其 高 。 即 便 在 今 
天 ， 社 会 习俗 时 不 时 地 鼓励 还 礼 ， 比 如 圣诞 节 、 和 生日、 婚礼。 给 予 
礼品 者 有 时 可 能 期 望 得 到 贴 水 性 的 回报 。【 注 11】 


5. 不 久 前 ， 在 加 拿 大 的 温 可 华 岛 ， 和 巷子 取代 了 皮毛 和 贝 学 串珠 
的 位 置 ， 成 了 夺 扣 特 尔 部 族 的 货币 单位 。 这 些 廉 价 的 白色 毯子 一 一 


当时 的 价值 大 约 为 50 分 构成 了 交易 和 价值 的 媒介 ， 超 越 了 延期 
付款 的 所 有 标准 。 一 种 复杂 的 信贷 系统 发 展 了 起 来 ， 同 样 是 体面 上 
的 意义 大 于 经 济 意义 。5 条 悉 子 借用 6 个 月 后 就 变 成 了 7 条 ，1 年 后 就 
成 了 10 条 。 用 现代 金融 术语 来 说 ， 这 种 回报 等 于 6 个 月 贷款 的 年 利率 
为 80%、1 年 贷款 的 利率 为 1004。 一 个 年 轻 人 为 了 自己 的 人 生起 步 借 
了 息 子 ，1 年 后 必须 双 信 返 还， 然后 他 将 伦 子 作为 强制 性 贷款 分 配给 
自己 的 亲属 ， 几 个 月 内 按 300% 偿 还 。【 注 12】 这 种 叫做 “ 炫 财 礼 
物 ” (potlatch， 带 有 条 件 的 礼物 ) 的 强制 贷款 体系 大 建 普及 ， 结 
果 加 拿 大 政府 不 得 不 下 了 禁令 。 富 有 的 印第安 人 彼此 攀比 较劲 ， 看 
谁 给 出 的 悉 子 最 多 一 大 家 都 心 知 肚 明 的 是 ， 回 礼 的 毯子 会 更 多 
因而 往往 加 倍 发 送礼 物 。 这 种 表面 上 的 古老 送礼 习俗 ， 被 普遍 
叫做 “印第安 馈赠 ” CIndian giving) 。 [313] 
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的 形式 发 生 〈 没 有 利率 的 记载 ) ， 偿 还 有 困难 时 经 常 导 致 到 毗邻 城 
邦 抢 牛 。【 注 14】 在 比 属 刚果 ， 铜 条 被 广泛 用 做 延期 支付 标准 。 信 
贷 额 度 由 当地 交易 商 给 予 ， 而 部 族 法 律 赋予 债主 大 量 的 权力 来 索 
债 。 在 法 属 苏丹 ， 直 至 最 近 牛 仍然 被 用 做 大 型 交易 的 货币 。 牛 的 借 
贷 是 无 息 的 ， 但 是 如 果 一 头 母 牛 借 出 时 怀 了 小 牛 ， 那 么 债权 人 可 以 
连 母 牛 带 牛 犊 一 起 索 回 。【 注 15】 同样， 在 乌干达 和 法 属 赤 道 非 
洲 ， 牛 和 羊 都 是 信贷 基础 。 在 乌干达 ， 债 权 人 要 求 每 3 头 幼 患 中 有 1 
头 作为 利息 偿还 。 

7. 在 西伯 利 亚 北部 ， 至 少 到 最 近 以 前 ， 家 养 驯 多 一 直 起 着 金钱 
的 作用 。 宽 款 是 以 驯 谭 的 形式 发 放 的 。 在 西伯 利 亚 的 吉尔 吉 斯 ， 马 
和 羊 被 当做 金钱 来 使 用 、 借 贷 。 这 种 贷款 的 利率 通常 是 100%。【 注 
16】 


以 上 所 有 利率 实际 上 都 是 现代 信贷 历史 的 一 部 分 ， 而 不 属于 古代 或 
者 史前 信贷 历史 。 从 中 进行 任何 推出， 都 必须 谨慎 小 心 。 但 是 ， 这 些 例 
子 的 确 能 够 勾画 出 原始 实物 信贷 的 实际 运作 模式 ， 并 且 非 常 宽泛 地 表现 


出 了 债权 人 党 第 期 望 获 得 回报 的 类 型 和 数额 。 在 大 部 分 情况 下 ， 年 利率 
并 非典 型 的 传统 ， 而 我 们 将 其 转化 为 现代 信贷 术语 ， 也 是 不 得 已 而 为 
之 。 贷 款 期 限 是 交易 的 自然 期 限 ， 比 如 从 播种 到 收割 。 但 是 ， 由 于 种 子 
的 借贷 常常 只 能 每 年 进行 一 次 ， 因 而 也 许 对 于 借方 或 者 贷方 来 说 ， 贷 球 
期 限 是 6 个 月 还 是 12 个 月 恐怕 并 没有 什么 区 别 。 


我 们 现在 要 讨论 的 有 史 以 来 最 早 的 信贷 和 利 奶 方面 的 习惯 做 法 ， 不 
应 当 看 成 是 刚才 列举 的 原始 习惯 和 利率 的 延续 。 大 多 数 甚至 也 许 是 所 有 
有 能 力 记 录 本 国 历史 的 文明 社会 ， 在 他 们 有 记载 的 历史 时 期 开始 的 时 
候 ， 束 已 经 非 党 先进， 非常 复 杀 ， 非 常 成熟 。 从 原始 的 第 一 批 以 牛 来 计 
量 的 经 济 开 始 ， 到 第 一 批 有 历史 记载 的 社会 出 现 一 一 比如 美 索 不 达 米 
亚 、 古 埃及 、 古 希腊 和 古 罗 马 一 一 期 间 一 定 已 经 经 过 了 多 个 世纪 的 发 展 
过 程 。 实 际 上 ， 现 代 以 牛 来 计量 的 经 济 体 的 一 些 特征 和 习俗 ， 对 于 他 们 
的 史前 祖先 来 说 从 来 都 不 曾 知晓 。 然 而 ， 实 物性 质 的 生产 型 贷款 当然 是 
从 十 到 今 延续 下 来 的 。 我 们 现在 会 发 现 ， 人 类 从 一 开始 就 笋 费 闫 心地 努 
力 规范 债权 人 和 债务 人 之 间 的 复杂 关系 。 


第 二 章 美 索 不 达 米 亚 : 苏 美 尔 、 巴 比 伦 王 
国 和 亚 述 


这 个 历史 时 期 可 以 分 为 4 个 阶段 (a) 最 早 有 记载 的 苏 美 尔 历史 时 
期 ， 大 约 在 公元 前 3000 年 ， 直 至 大 约 公 元 前 1900 年 的 第 一 个 巴比伦 王朝 
L5 Œ) 公元 前 1900 年 巴比伦 王国 ， 直 至 公元 前 732 年 亚 述 统治 时 期 ; 
(c) 公元 前 732 一 前 625 年 亚 述 统治 巴比伦 时 期 ;〈d) 公元 前 625 一 前 
539 年 新 巴比伦 王国 。 在 那 之 后 是 公元 前 539 一 前 333 年 的 波斯 统治 时 
期 ， 以 及 后 来 的 古 希 腊 历 史 时 期 。 


在 历史 最 早 时 期 的 古代 苏 美 尔 ， 大 麦 是 大 部 分 交易 的 交换 媒介 。 在 
这 个 富饶 的 农业 地 区 ， 几 百年 来 谷物 一 直 是 付款 和 还 款 的 标准 。【 注 
17】 然 而， 即便 在 公元 前 3000 年 以 前 ， 铜 锭 和 银锭 也 在 交易 。 当 时 有 两 
个 价值 标准 谷物 和 银子 。 银 子 主要 用 于 在 美 索 不 达 米 亚 发 展 起 来 的 城 
镇 经 济 中 ， 而 谷物 则 用 于 农村 。 由 于 它们 的 相对 价值 波动 很 大 ， 因 而 国 
家 不 得 不 频繁 干预 ， 制 定 交 易 和 还 款 方面 的 规则 。 和 铸币 是 在 公元 前 第 一 
个 千年 才 出 现 的 ， 金 属 形式 的 付款 是 以 其 重量 为 标准 的 。 


我 们 获得 的 许多 有 关 财 产 和 信贷 的 文献 资料 都 来 自 苏 美 尔 时 期 。 巴 
比 伦 王 国 建立 之 初 ， 并 没有 跟 过 去 一 刀 两 新 。 早 期 苏 美 尔 人 的 许多 金融 
习俗 都 经 过 整编 后 固定 写 进 了 《 汉 庶 拉 比 法 典 》 中 《大 约 在 公元 前 1800 
年 ) 。 


在 苏 美 尔 ， 土 地 财产 都 赋予 了 个 人 和 社会 团体 ， 比 如 神 庙 。【 注 


181 转移 和 借贷 行为 都 在 法 律 文件 中 细致 记载 ， 并 经 过 官员 作证 ， 然 后 
存放 在 神 庙 里 。 这 种 做 法 已 经 远 远 超过 了 现代 部 族 的 原始 习俗 。 人 们 发 
现 的 最 早 的 土地 交易 契约 ， 可 以 退 漳 到 公元 前 2800 年 。 当 时 的 法 律 严 格 
限制 对 家 族 有 利 的 私人 财产 交易 ;原则 上 ， 不 动产 只 能 通过 便 务 形式 脱 
离 家 族 。 未 经 开 芋 的 土地 为 第 一 个 占有 人 拥有 ; 但 是 ， 这 个 人 必须 对 土 
地 进行 清理 、 灌 溉 、 耕 作 。 


《 汉 资 拉 比 法 典 》 规 定 了 土地 拥有 的 期 限 、 农 工 的 雇用 、 民 事 责 
任 、 土 地 租赁 、 人 信贷， 以 及 大 量 其 他 事宜 。 债 权 人 必须 等 到 收割 季节 ， 
才 可 以 催促 农民 还 蒜 。 如 果 由 于 风暴 或 干旱 而 造成 庄 称 减 产 ， 当 年 的 土 
地 贷款 应 付 利 奶 将 予以 免除 。 土 地 不 仅 可 以 作为 抵押 物 来 获得 含 息 贷 
球 ， 也 可 以 用 于 租赁 ,一般 为 期 3 年 。 租 金 有 时 以 农作物 支付 ， 有 时 以 
金属 货币 文 付 。 


城镇 房屋 和 农场 可 以 用 于 抵押 贷款 。 由 于 木料 短缺 ， 门 非常 少见 ， 
并 不 被 当做 房屋 的 一 部 分 ， 而 是 作为 单独 销售 的 独立 商品 ， 有 了 时 可 以 单 
独 出 售 ， 有 时 可 以 按 比例 计算 抵押 贷款 。 法 典 甚至 还 固定 了 建筑 师 的 费 
用 ， 要 求 建筑 师 负 责 修缮 毁损 的 建筑 物 ， 而 如 果 房 主 被 硬 在 震 塌 的 房屋 
里 ， 他 还 可 能 要 赔 上 性 命 。 有 时 ， 给 房屋 提供 贷款 的 债权 人 会 根据 利息 
多 少 而 到 该 房屋 里 居住 。 


从 很 早 的 时 候 开 始 ， 贸 易 就 在 美 索 不 达 米 亚 人 的 生活 中 发 挥 着 重要 
作用 。 其 中 部 分 原因 是 这 个 国家 所 在 的 战略 位 置 ， 位 于 东西 方 可 通航 河 
道 的 中 段 ， 另 一 部 分 原因 是 必须 进口 一 大 批 原始 材料 ， 比 如 木料 。【 注 
19】 当 一 个 商人 与 远方 国家 进行 交易 时 ， 他 便 与 菜 个 商业 旅行 者 形成 了 
一 种 股份 合伙 制 。 


商业 交易 在 法 典 中 有 细致 的 规定 。 账 务必 须 准 确 记 录 ， 玩 忽 职 守 行 
为 要 受到 惩处 ， 利 润 的 分 配 和 资本 的 供应 必须 提前 以 书面 形式 细致 描 
述 。 合 伙 人 不 一 定 要 提供 资金 ， 他 们 可 以 只 提供 信贷 ， 联 合 借贷 所 需 的 
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从 很 早 的 时 候 开始 ， 一 直到 波斯 王国 时 期 ， 前 后 数 千年 ， 这 一 信贷 
立法 惊人 地 保持 着 稳定 。【 注 20】 消费 品 无 息 贷款 得 到 承认 ， 如 果 不 还 
款 ， 可 以 一 但 并 非 必须 一 支付 罚款 。 这 种 法 则 在 整个 历史 时 期 都 非 
常 普遍 ， 必 须 与 合约 性 质 的 利率 严格 区 分 开 来 。 法 典 还 承认 含 息 贷 款 ， 
无 论 是 以 银子 的 形式 还 是 以 谷物 的 形式 的 贷款 ， 也 不 论 是 否 有 抵押 。 所 
有 贷款 都 有 固定 的 最 高 利率 。 这 些 最 高 上 限 每 2000 年 才 变 化 一 次 。 


跟 早期 苏 美 尔 习 俗 一 样 ， 法 典 制定 的 谷物 贷 球 利率 上 限 高 于 银子 贫 
款 。 到 了 1200 年 后 的 大 约 公 元 前 600 年 ， 谷 物 贷 款 的 利率 上 限 才 降低 到 
与 银子 贷款 相同 的 水 平 。 高 于 上 限 的 利率 有 时 也 允许 出 现 ， 但 是 贷 球 的 
谈判 结果 经 利 低 于 最 高 利率 。 


为 了 防止 违约 情况 ， 法 典 要 求 所 有 贷款 合约 必须 当 着 一 个 官员 的 面 
WE. HERAA. SU. TUSOCEREEACECRIZXCUSBDHOBURMD. WR 
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为 了 保护 债权 人 人， 法典 允 许 抵押 和 担保 物 。 农 田 的 抵押 有 着 详细 的 
规定 : 债权 人 在 收割 季节 不 得 收取 高 于 到 期 本 金 的 数额 ， 如 果 是 应 得 
的 ， 外 加 法 定 利 县 。 任 何 财产 都 可 以 进行 抵押 ， 无 论 是 不 动产 还 是 个 人 
财产 > aM 3e. Wo. WGR. 征地 s BE. RA. fitx. Dl. dB 
是 ， 债 务 苑 役 不 得 超过 3 年 。 后 来 ， 该 时 间 期 限 得 到 了 延长 。 许 多 合约 
显示 ， 债 务 的 利明 (有 时 还 有 本 金 ) 通 过 使 用 抵押 奴隶 和 子女 的 劳役 而 
获得 。 无 力 还 俩 的 借 球 人 也 许 会 目 贬 为 奴隶 ， 为 债主 大 动 3 年 。 更 常见 
的 情况 是 提供 赔偿 物 。 如 果 出 现 多 个 不 满 的 俩 权 人 ， 法 典 还 有 法 姓 调 解 
方面 的 规定 。 贫 款 合约 常 第 要 求 要 有 妻子 的 签字 。 妇 女 的 物 权 受 到 法 典 
的 保护 ， 丈 夫 不 得 单方 面 抵押 或 者 处 置 共同 财产 。 


神 庙 不 仅 拥有 大 量 财富 ， 而 且 还 积极 参与 金融 活动 。 他 们 提供 银子 


形式 和 谷物 形式 的 贷款 。 有 时 ， 他 们 为 穷人 提供 无 息 贷款 ，【 注 21】 有 
时 提供 含 息 贷款 。 他 们 收取 的 利息 常常 低 于 法 定 上 限 ， 有 时 是 该 上 限 的 
半 ， 有 时 是 上 限 的 3。 巴 比 伦 的 马 杜 克 神 庙 CTemple of Marduk) ^ 
常 借 钱 给 奴隶 ， 以 便 他 们 有 能 力 赎 回 自由 身 。 在 斯 彭 (Sippon) ， 太 阳 
神 (Sun God) 通过 男女 祭司 们 的 行为 ， 成 了 “首席 银行 家 ”。 各 个 神 证 
还 是 司法 场所 ， 以 及 文献 资料 和 贵重 物品 的 存储 地 。 


这 种 银行 运作 ， 包 括 存款 、 转 账 和 贷款 ， 可 以 追溯 到 公元 前 3000 
年 ， 但 并 没有 导致 专业 性 金融 公司 的 成 立 ， 直 到 亚 述 和 新 巴比伦 时 期 。 
【 注 22】 早 期 的 王室 家 族 和 神 庙 以 及 一 些 个 人 所 经 营 的 金融 业务 是 他 们 
其 他 经 济 活动 的 一 部 分 ， 一 般 规模 都 比较 小 。 


从 汉 谈 拉 比 时 代 起 ， 也 许 更 早 ， 以 交易 票据 形式 出 现 的 贷款 就 已 经 
为 人 们 所 熟知 ， 且 可 以 流通 。 有 些 昧 据 需 文 付 给 原始 债权 人 ， 有 些 则 可 
以 文 付 给 任何 一 个 持 有 人 ;， 有 些 是 见 聚 即 付 ， 有 些 则 有 固定 日 期 。 债 务 
AWRY wo FRIERE m: 贵重 物品 存 于 他 处 管理 ， 可 以 在 指定 日 
期 提取 ， 也 可 以 见 聚 支付。 通过 汇 吕 而 获 利 的 交易 ， 涉 及 将 球 项 从 一 个 
账户 转移 到 为 一 个 账户 而 无 须 动用 现金 。 为 外 ， 还 有 代 收 代 付 球 项 而 无 
须 事先 存款 。 钱 款 的 借贷 基础 可 以 是 典当 物 、 信 贷 工 具 、 不 动产 或 没有 
担保 的 一 般 信贷 。 


这 些 金融 交易 有 些 是 跨国 交易 ， 有 些 是 地 方 交 易 。 以 模 形 文字 记载 
的 文献 资料 清晰 地 描述 了 巴比伦 人 与 亚 述 人 、 统 利 亚 人 、 赫 梯 人 和 获 兰 
人 之 间 进 行 的 这 种 交易 ， 但 没有 与 埃及 人 进行 这 种 交易 的 记录 。 上 古 埃 及 
高 度 专 制 ， 在 国内 基本 上 废除 了 金钱 的 使 用 ， 没 有 留 下 什么 有 关 信 和 贷 和 
TIS SK e 


前 文 已 经 提 到 ， 美 索 不 达 米 亚 的 信贷 做 法 稳定 了 数 千年 ， 期 间 一 定 
发 生 过 演变 、 发 展 和 重大 变化 ， 尤 其 是 那里 经 历 了 了 战争、 破坏、 侵略 与 
征服 不 断 的 漫长 历史 。 然 而 ， 从 总 体 上 说 ， 公 元 前 1800 年 以 及 更 早 时 期 


的 金融 惯例 ， 似 乎 到 了 公元 前 6 世纪 还 在 沿用 。 


公元 前 600 年 后 ， 一 种 比较 先进 的 银行 操作 形式 在 民间 发 展 了 起 
来 。 比 如 ， 巴 比 伦 的 银行 商号 埃 吉 比 兄弟 CEgibi Sons) 和 穆 拉 苏 
(Murassu) 开展 着 大 型 而 复杂 的 业务 : 将 巨额 款项 贷 给 政府 和 个 人 ; 
按 汇 票 要 求 将 存款 从 一 个 商号 划拨 到 另 一 个 商号 ; XxPESO JC 
有 土地 抵押 的 贷款 ， 以 合伙 人 身份 进入 风险 企业 。 但 是 ， 这 里 使 用 的 现 
代 术 语 并 非 旨 在 描绘 巴比伦 王国 的 现代 金融 状况 。 当 年 统治 着 这 个 王国 
的 是 如 同上 和 一 般 的 东方 君主 专制 。 我 们 可 以 发 现 ， 到 了 公元 前 600 
年 ， 新 巴比伦 金融 体系 相对 于 原始 时 期 的 先进 程度 ， 至 少 不 亚 于 20 世 纪 
的 金融 体系 与 新 巴比伦 王国 时 期 之 间 的 差距 。 


亚 述 的 历史 在 其 统治 巴比伦 王国 之 前 束 源 远 流 长 。 亚 述 王 间 早 在 公 
元 前 2000 年 就 已 闻名 ， 但 是 这 个 国家 发 展 成 为 帝国 ， 却 是 很 人 以 后 的 事 
情 。 亚 述 的 金融 做 法 与 巴比伦 王国 并 没有 多 少 区 别 。 但 是 ， 信 贷 交 易 却 
不 那么 常见 ， 而 且 更 加 原始 些 。 在 没有 大 量 典 当 物 形式 的 实际 担保 前 ， 
亚 述 人 几乎 不 会 放贷 。 与 巴比伦 王国 一 样 ， 在 亚 述 ， 抵 押 物 在 放贷 初期 
就 已 经 易手 ， 而 不 是 在 出 现 违约 之 后 。 在 亚 述 ， 短 期 贷款 经 党 是 没有 利 
恩 的 ， 但 违约 法 则 却 非常 严厉 。 亚 述 的 利率 可 能 高 于 巴比伦 王国 。 


我 们 不 清楚 亚 述 对 利息 的 正式 法 定 上 限 如 何 ， 但 是 惯例 性 利率 是 得 
到 承认 的 。 在 那里 ， 神 让 也 在 放贷 。 与 巴比伦 王国 一 样 ， 妻 子 、 奴 隶 和 
子女 是 可 以 当做 贷款 抵押 物 的 。 法 律 保护 被 抵押 的 人 不 受 虐待 ， 而 且 不 
允许 买卖 人 口 。 至 少 到 了 公元 前 1000 年 的 时 候 ， 与 巴比伦 王国 相似 的 人 金 
融 活动 在 亚 述 已 经 非常 普及 。 我 们 开始 听 说 有 专业 银行 商号 存在 。 根 据 
法 律 规定 ， 任 何人 想 提起 因 商 务 合约 而 引起 的 法 律 诉 讼 ， 必 须 在 法 律 诉 
讼 期 间 缴 存 一 大 笔 钱 款 。 


以 下 是 巴比伦 王国 和 亚 述 的 一 些 商 务 档案 翻译 (有些 地 方 做 了 省 
略 ) ， 也 许 能 显示 具体 的 交易 类 型 : 


1. 大 约 公 元 前 2040 年 : “该 房产 毗邻 X 房 产 .…… 其 一 端 临 衔 ，.……. ri 
经 从 S 的 儿子 I、K 的 儿子 X 手 中 买 下 。 全 价 2/3 迈 纳 9 谢 元 尔 银 子 已 经 文 
付 。 交 易 已 经 完成 ， 他 已 经 得 到 满足 。 彼 此 之 间 永 远 不 得 再 次 提出 异 
议 。 他 们 已 经 以 《上 帝 ) 和 了 萨 姆 苏 ' 伊 鲁 纳 〈Samsu-Iluna) 国王 的 名 义 
起 拆 .….。(12 个 证 人 的 姓名 和 日 期 ) 。”【 注 23】 


2. 大 约 公 元 前 2000 年 : “A 的 儿子 马 斯 : 沙 马 赫 (Mas-Schamach) [4] 
WwW 的 女儿 、 太 阳 神 女 祭 司 阿 马 特 : 沙 马赫 (Amat-Schamach) 借 了 2 谢 死 
尔 银 子 。 他 将 支付 太阳 神 利 晨 。 到 收割 季节 时 ， 他 将 偿还 这 笔 借款 及 其 
利息 。” 


3. 大 约 公元 前 1800 年 :“N 的 儿子 卡 : 安 利 拉 (Ka-enlilla〉 以 沙 玛 什 
神 庙 的 利息 向 布尔 : 辛 (Bur-Sin) 借 1 迈 纳 银子 。 他 将 于 纳 普 里 
CNapri) BAH) 偿还 本 金 和 利息 。 (5 名 证 人 姓名 ) ” 


4. 亚 述 ， 大 约 公元 前 1000 一 前 700 年 : “ 塔 昆 尼 二 世 〈Taquni ID F 
中 属于 当然 继承 人 的 5 伊美 尔 Gmer) KÆ, EB... Hu 33 E] gs 
(Hamathutha) 处 置 。 大 妻 增 加 50 伊 美 尔 。” 【 注 24】 


5. 巴 比 伦 ， 公 元 前 595 年 : “的 儿子 的 儿子 纳 布 : 乌 了 萨 布 斯 CNabu- 
Usabsi) 拥有 的 半 迈 纳 银子 为 ..………. 的 儿子 纳 布 . 陵 尔 : 阿 赫 苏 CNabu-sar- 
ahesu) 所 借 。 每 年 将 累计 1 迈 纳 10 谢 元 尔 银 子 (16.667960 。 他 的 所 有 
Mi ee 一 切 存在 的 财产 ， 都 用 做 抵押 ..…. 其 他 债权 人 无 权 处置 这 些 财 
产 ， 直 至 纳 布 : 马 萨 布 斯 全 额 收回 他 的 钱 。 为 此 他 的 证 人 为 〈4 名 证 人 、 
和 祭司) ， 乌 鲁 克 市 ， 乌 鲁 鲁 (Uuu) 月 ， 巴 比 伦 国王 尼 布 甲 尼 撒 

CNebuchadnessar) 九 年 第 11 天 。”【 注 25】 


美 索 不 达 米 亚 利 率 ， 公 元 前 3000 一 前 400 年 


公元 前 3000 一 前 1900 年 ， 在 苏 美 尔 时 期 ， 大 麦 贷款 的 常用 利率 为 每 
年 33.333%， 银 子 贷款 的 利率 为 每 年 20%。【 注 26】 但 是 ， 也 有 一 些 例 
子 表明 银子 贷款 的 利率 为 25%， 以 及 低 于 这 些 惯例 性 利率 的 可 能 性 ， 包 
括 无 居 贷 款 。【〔 在 公元 前 24 志 纪 ， 印 度 的 《 摩 妈 法 典 》 (Laws of 
Manu) 将 利率 定 为 242%。) [N27] 


公元 前 1900 一 前 732 年 ， 在 巴比伦 时 期 ，《 汉 谈 拉 比 法 典 》 承 认 旧 
的 惯例 性 利率 ， 并 将 其 设 定 为 后 来 沿用 了 1200 年 的 法 定 利 率 上 限 : 谷物 
贷款 年 利率 为 33.333%， 银 子 贷款 年 利率 为 20%。【 注 26】 同 样 道理 ， 
有 例子 表明 银子 贷款 利率 高 达 25%， 但 是 资本 家 们 接受 较 少 回报 的 例子 
却 多 得 多 。 国 家 有 时 提供 利率 为 12% 的 银子 贷款 ， 神 庙 管 理 方 有 时 要 求 
的 利率 更 低 。 在 锡 帕 的 沙 玛 什 神经 常 以 20% 的 利率 提供 谷物 贷款 ， 以 
6.25% 的 利率 提供 银子 贷款 。 在 巴比伦 王国 ， 银 子 贷款 的 正常 利率 似乎 
在 10% 一 25% 之 间 ， 谷 物 贷款 利率 在 20% 一 33.3339% 之 间 。【 注 22】 邻 国 
的 利率 往往 更 高 。 


在 亚 述 统治 时 期 ， 即 公元 前 732 一 前 625 年 ， 巴 比 伦 王 国 的 法 定 利 率 
上 限 仍 然 是 谷物 33.333%、 银 子 20%; 没有 正常 利率 范围 发 生变 化 的 记 


录 。 然 而 ， 在 亚 述 ， 更 为 第 见 的 是 带 玉 则 的 无 轧 贷 款 ， 六 款 赔 率 第 常 很 
i: 40%、100%、141%。 银 子 贷款 利率 在 这 个 时 期 的 亚 述 为 : 
挨 比 拉 神 认 cerrerrereererrrrrrerrenenenernerrrerenennnnnnerrenrenennnenneneerrenreneee 250 
> 1) ^ EM ÓÓ 30% 
公元 前 667 年 ， 尼 和 尔 盖 尔 . WIR * È (Nergal - shar - utsin) 
借 出 5 谢 克 和 尔 银子 时 nmm HHHMMHMHMHHHHHIMHeHMj 2096 
公元 前 608 Æ, IWE (Suka) 借入 3 迈 纳 银子 时 n 40% UE51 


亚 述 一 定 存 在 惯例 性 利率 ， 但 是 因为 文件 中 很 少 提 及 利率 ， 因 而 无 
法 确定 。 借 贷 谷 物 的 利息 常常 是 50%; 在 有 份 文件 中 却 只 有 30%。 证 据 
表明 ， 亚 述 的 利率 比 巴 比 伦 王 国 高 。 


公元 前 625 一 前 539 年 ， 在 新 巴比伦 帝国 ， 银 子 贷款 的 法 定 利率 上 限 
还 是 20%， 但 是 谷物 贷款 的 利率 上 限 下 降 到 了 20%。【 注 29】 实 际 贷款 
交易 的 具体 案例 如 下 : 


公元 前 618 ~ 前 581 年 专业 放贷 人 贷款 利率 为 11. 6679% .Li27) 

公元 前 595 年 : N -UAN-S 借款 半 迈 纳 银子 ， 以 全 部 财产 作 抵押 ， 每 年 产生 
利息 16. 667% .LE5) 

公元 前 555 年 : N 用 自己 的 房屋 作 抵押 向 G 借款 0.5 迈 纳 银子 ， 利 率 20% , UP 

公元 前 544 年 : 通过 护 客 贷款 利率 为 20% .LE9) 

公元 前 542 年 : 吉 比 银行 商号 放贷 0.5 迈 纳 银子 ， 如 一 个 月 内 未 还 ， 则 年 利 
3 20% N 

公元 前 540 年 : 贷款 利率 20% .LE 

公元 前 539 4E. : 贷款 利率 20% E 

公元 前 536 年 : 贷款 利率 16. 667% E 

公元 前 518 年 : 抄写 员 纳 布 ， 穆 金 : 泽 尔 (Nabu-mukin-zer) 放贷 ， 利 率 2095 .2 


表 1 美 索 不 达 米 亚 利 率 汇总 : 公元 前 2000 ~ 前 400 年 


年 代 (公元 前 ) 正常 利率 ( %) 法 定 利率 上 限 ( %) 
Zx 7L Bt 
从 贷款 银 j 贷款 谷物 贷款 银子 贷款 


苏 美 尔 
3000 ~ 1900 
巴比伦 王国 
1900 ~732 20 ~33. 333 ~ 33. 333 20 
732 ~ 625 20 ~33. 333 ~ 33. 333 30 
625 ~ 539 ? ~20 ~ 20 20 
5 世纪 ~4 世纪 
亚 述 
9 世纪 ~7 世纪 
波斯 
6 世纪 


公元 前 539 年 ， 波 斯 人 征服 了 巴比伦 后 ， 有 证 据 表 明 ， 巴 比 伦 王 国 


FR SS UA AE X, 4096. JEZE ESSE ER GARS TE. TOL JB. E 
比 伦 王国 已 经 不 再 是 一 座 伟大 的 部 市 ， 她 那 古 老 文 明 已 经 全 部 被 捧 毁 殉 
尽 。 经 济 进步 和 经 济 活动 的 中 心 已 经 转移 到 地 中 海 ， 尤 其 是 希腊 。 这 些 
我 们 将 在 下 一 半 进 行 论述 。 


有 关 美 索 不 达 米 亚 利 率 的 这 些 概 述 ， 并 不 能 区 分 不 同 信贷 类 型 之 间 
的 不 同 典 型 利率 ， 除 了 和 谷物 贷款 和 银子 贷款 以 外 。 长 期 信贷 和 短期 信贷 
之 间 的 差异 也 不 是 由 不 同 的 利率 或 法 定 限制 来 界定 的 ， 同 样 无 法 区 分 的 
是 生产 型 贷款 和 消费 型 贷款 、 不 动产 信贷 和 贸易 信贷 。 所 有 这 些 贷款 类 
型 都 存在 ， 彼 此 利率 的 差异 坚 无 疑问 也 存在 ， 而 主流 利率 低 于 法 定 利率 
上 限 。 原 始 数据 虽然 很 丰富 ， 但 还 有 竺 整理 出 来 ， 以 体现 这 些 关 异 。 这 
些 数据 也 没有 体现 随 着 时 间 推 移 而 产生 的 利率 波动 情况 ， 只 有 不 同时 代 
的 变化 。 通 过 已 知 商业 活动 、 民 间 资 本 的 重要 性 和 法 律 限制 范围 内 借贷 
的 常规 来 判断 ， 这 种 利率 波动 一 定 存在 过 。 我 们 从 原始 数据 中 只 能 概括 
了 解 这 个 漫长 的 历史 时 期 中 “标准 信贷 ?之 普通 为 社会 接受 的 利率 范围 。 


1. 这 一 时 期 的 年 代 存 在 着 很 大 的 争议 。 


公元 前 2400 年 一 前 1200 年 期 间 ， 青 铜 器 文明 时 期 的 爱 稚 海 从 兴旺 走 
向 衰败 ， 这 期 间 文 化 和 经 济 活动 达到 了 一 个 很 高 的 水 平 ， 但 却 没有 留 下 
有 关 信 贷 形 式 和 利率 的 任何 具体 信息 。 价 值 的 第 一 个 标准 是 牛 ， 后 来 金 
属 成 了 交换 媒介 。【 注 33】 人 金属 锭 块 稍 有 积累 ， 就 代表 着 巨大 的 财富 。 
金属 锭 往往 是 有 固定 重量 的 扁平 形 紫铜 片 ， 形 状 如 牛皮 ， 上 面 有 重量 印 
iu: 迈 纳 、 谢 克 尔 等 。 金 子 和 银子 也 是 按 重 量 进行 交换 的 。 由 于 这 基本 
上 就 是 一 个 岛国 文明 ， 起 初 的 中 心 在 克 里 特 ， 因 而 海上 贸易 非常 活跃 。 
商标 和 商业 票据 的 应 用 很 广泛 ， 估 计 信 贷 也 是 如 此 。 


随 着 克 里 特 在 公元 前 1400 年 的 衰败 ， 尤 其 是 公元 前 1200 年 多 里 安 入 
侵 以 后 ， 这 个 弥 诺 斯 - 迈 锡 尼 文明 被 摧毁 了 。 铁 器 时 代 来 临时 ， 它 堕落 
到 了 原始 落后 状态 。 荷 马 的 诗句 描述 了 迈 锡 尼 时 代 希 腊 的 早期 史诗 般 黄 
金 时 代 的 事件 ， 但 是 荷 马 描写 的 许多 经 济 习 俗 ， 更 多 的 具有 原始 落后 时 
期 后 期 的 特征 ， 也 就 是 公元 前 800 年 〈? ) 之 前 。 那 些 史诗 应 该 就 是 在 
那个 时 期 创作 出 来 的 。 史 诗 所 描写 的 政府 管理 和 经 济 形式 为 封建 性 质 ， 
在 某 种 程度 上 与 欧洲 的 中 世纪 早期 相似 。【 注 34】« 礼 物 * 常 常 取代 王室 
收入 、 赋 税 和 付款 。 国 王 们 用 “礼物 ”馈赠 贵族 ， 举 办 豪华 宴会 招待 贵 
族 ， 而 贵族 们 有 权 不 请 自 来 。 国 王 们 还 定期 并 在 特定 情形 下 收取 “ 礼 
物 "。 外 国 商人 到 港 时 给 国王 带 来 "礼物 ”， 并 收取 回赠 的 “礼物 ”。 甚 至 
工区 们 也 常常 收 到 “礼物 ”作为 对 他 们 的 酬劳 。 王 室 收 入 的 其 他 来 源 包括 
国王 的 个 人 土地 、 个 人 服务 税收 、 贡 品 、 战 利 品 、 海 上 动 掠 和 抢夺 来 的 
牛 群 。 军队 靠 打 家 动 舍 为 生 ， 征 服 者 无 须 缴纳 赋税 。 


《伊里 亚 特 》 和 《奥德赛 》 里 多 次 提 到 ， 人 们 把 牛 当做 一 种 记 账单 
位 。【 注 35】《 荷 马 史 诗 》 中 的 希腊 人 是 来 自 茂 盛大 草原 的 游牧 民族 。 
青铜 三 脚 祭 坛 “价值 12 头 牛 ”， 有 技术 手艺 的 妇 人 “价值 4 头 牛 ”。 帕 拉 斯 
盾牌 上 的 金 穗 每 条 都 是 “100 头 牛 的 价格 ”。 


这 些 谈 到 的 都 是 价值 标准 ， 未 必 就 是 交换 媒介 。 付 球 有 可 能 更 多 地 
是 用 金属 :“ 我 们 将 用 紫铜 和 金子 支付 20 头 牛 的 价值 。”《 和 荷 马 史诗 》 中 
的 贸易 通常 是 易 贷 贸易 。 庆 金 有 时 是 用 大 锅 和 祭坛 来 计算 容量 ， 而 不 是 
重量 ， 因 为 没有 可 以 用 来 称 贱 金 属 重 量 的 东西 。 与 弥 话 斯 文明 时 期 的 页 
里 特 相 比 ， 这 是 一 大 倒退 ， 因 为 金属 货币 当时 已 经 达到 了 官方 压铸 的 阶 
段 ， 而 且 金子 也 非常 丰富 。 公 元 前 594 年 ， 索 伦 后 来 的 一 项 改革 就 是 用 
铸币 代 蔡 牛 来 重新 计算 基金 和 控 金 。 


在 多 里 安 入 侵 之 后 的 原始 落后 时 期 ， 铁 作为 一 种 货币 材料 也 具有 重 
要 的 地 位 。 肆 铁 块 ， 也 就 是 奥 波 勒 斯 (obols〉， 大 量 用 于 交易 。 斯 巴 达 
早期 把 铁 条 当做 货币 使 用 ， 并 在 其 大 部 分 历史 时 期 都 保留 着 这 种 货 


在 这 个 古 希 腊 时 期 ， 没 有 有 关 用 于 生产 型 目的 的 含 息 贷款 记录 ， 但 
是 赫 西 奥 德 (Hesiod) 说 到 过 用 实物 偿还 的 无 息 种 子 贷款 。【 注 36】 
《伊里 亚 特 》 中 讲述 过 向 陌生 人 放贷 的 故事 ， 可 能 是 出 借 牛 ， 如 果 不 偿 
还 的 话 可 以 按 法 定 抢 动 索要。 陆地 上 的 抢 牛 和 海上 的 海盗 动 掠 是 正常 的 
经 济 活动 形式 ， 如 果 成 功 的 话 就 能 成 为 皇室 自 鸣 得 意 的 话题 。 


官方 铸币 应 当 是 传 自 公元 前 7 世纪 的 吕 底 亚 ， 虽 然 也 有 人 将 其 归功 
于 爱 奥 尼 亚 人 或 更 早 的 民族 。 这 种 铸币 由 压铸 的 金属 块 组 成 ， 有 可 能 最 
初 是 作为 宗教 信物 ， 后 来 由 城邦 正式 压铸 。 和 铸币 提供 了 一 种 用 于 支付 债 
务 和 税 款 的 法 定货 币 。 第 一 枚 吕 底 亚 铸 币 要 归功 于 叫 人 捉摸 不 定 的 古 阿 
斯 (Gyges〉 国王 (公元 前 686? 一 前 656 年 ) ， 是 天 然 金 银 合 金 。 吕 底 
EAS ptr (Croesus) 国王 〈 公 元 前 560 一 前 546 年 ) 第 一 个 提供 了 
纯 金 锭 ， 吕 底 亚 当时 是 处 于 领先 地 位 的 黄金 生产 国 。【 注 37】 公 元 前 7 


世纪 ， 吕 底 亚 发 明 的 铸币 方法 ， 在 希腊 世界 的 大 部 分 地 区 得 到 了 应 用 。 
【 注 38】 由 于 希腊 没有 什么 黄金 ， 因 此 他 们 压铸 银子 。 在 古典 时 期 的 阿 
提 卡 ，1 塔 兰 特 (talent) 银子 等 于 60 迈 纳 ，1 迈 纳 等 于 100 德 拉克 马 
(drachma) ; 1 德 拉 殉 马 等 于 6 奥 波 勒 斯 。 


在 中 世纪 早期 过 程 中 ， 入 侵 希 腊 的 多 利 亚 人 被 旧 文化 同化 并 进入 文 
明 。 个 人 所 有 制 取代 了 部 族 集体 所 有 制 。【 注 39】 和 希腊 土地 产量 不 足 ， 
导致 了 活跃 的 海上 贸易 。 在 荷 马 时 代 非 常 丰富 的 肉 类 变 得 十 分 稀缺 ， 就 
连 谷物 也 不 充裕 。 但是， 希腊 却 有 可 供出 口 的 富余 红酒 和 橄榄 油 ， 以 及 
像 陶 瓷器 呈 和 金属 工具 这 样 的 生产 产品 。 贸 易 的 需求 导致 了 重量 和 计量 
的 标准 化 。 


公元 前 7 世纪 ， 希 腊 人 发 展 了 商业 化 、 城 市 化 和 货币 化 的 经 济 体 
系 。 信 贷 为 贸易 提供 了 保障 ， 含 息 借 贷 行为 大 量 滋生 ， 特 别 是 船舶 贷 
款 。“ 几 乎 在 转眼 之 间 ， 和 希腊 人 的 商业 天 才 就 上 升 到 了 投机 的 理念 .….. 
识 累 的 资本 只 是 一 种 投资 ， 目 的 是 积累 更 多 的 资本 。”【 注 40】 当 时 的 
诗人 们 用 尖酸 苦涩 的 口吻 拿 新 的 价值 观念 与 旧 的 理想 做 对 比 。 过 去 的 国 
王 曾经 在 土地 、 牛 和 上 帝 的 恩赐 基础 上 建立 起 来 的 权势 已 经 消亡。 寡头 
统治 取代 了 世 族 君 主 制 。 就 连 拥 有 土地 的 贵族 们 ， 除 了 斯 巴 达 以 外 ， 也 
纷纷 追求 动产 ， 有 些 人 用 自己 的 多 余 财富 当 上 了 商人 、 船 主 ， 与 社会 阶 
层 比 他 们 低 的 贸易 商 们 同 场 竞技 。“ 美 德 和 荣耀 与 财富 形 影 相 随 *，*" 人 金 
钱 铸就 人 的 地 位 ”。 不 同 经 济 阶层 之 间 的 社会 斗争 ， 已 是 一 触 即 发 。 


在 公元 前 6 世纪 初期 的 阿 提 卡 ， 个 农 们 面临 巨大 的 经 济 压力 ， 威 肋 
要 造反 。 他 们 有 了 时 只 能 留 下 收成 的 /6。 举 家 服 劳役 抵债 的 行为 得 到 人 允 
许 且 十 分 普遍 。 自 由 民 不 得 不 跟 奴 隶 竞 争 。 尽 管 大 量 的 移居 使 问题 得 以 
缓解 ， 不 满 情绪 还 在 上 升 。 典 当 信贷 到 处 繁衍 ， 债 务 已 经 成 为 不 堪 负 荷 
的 包容 。 在 这 个 关键 时 刻 〈 公 元 前 594 年 ) ， 诗 人 、 哲 人 索 伦 被 雅典 召 
唤 ， 短 期 赋予 最 高 立法 职责 ， 以 修订 城邦 的 法 律 。【 注 32】 
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隶 的 人 都 获得 了 自由; 那些 因 债 务 而 被 卖 到 国外 的 人 ， 也 由 城邦 付 钱 赎 
回 。 所 有 有 关 利 率 和 贷款 交易 的 限制 均 被 取消 ， 但 禁止 个 人 从 奴 还 俩 。 
政治 权力 按照 拥有 财产 比例 重新 分 配 。 德 拉 死 马 贬值 约 I4， 重 量 和 计 
量规 模 上 上升。 移民 知 是 技术 娴熟 的 工匠 则 被 赋予 市 民 吴 份 。 从 这 些 改革 
音 施 及 其 得 到 采纳 的 情况 看 ， 公 元 前 594 年 的 经 济 危 机 一 定 非常 严重 。 


公元 前 508 年 ， 雅 典 建立 了 民主 制 。 从 这 个 时 候 开 始 ， 雅 典 在 贸 
和 金融 方面 迅速 地 将 希腊 的 其 他 城市 抛 在 了 后 面 ， 结 果 和 希腊 的 信贷 和 利 
率 史 基 本 上 一 一 但 不 能 彻底 地 一 一 可 以 叫做 雅典 信贷 史 、 雅 典 利率 史 。 


在 公元 前 5 世纪 初期 之 前 ， 希 腊 的 钱币 压铸 遭遇 了 金属 稀缺 的 困 
境 。【 注 41】 公 元 前 483 年 以 后 ， 一 系列 重大 矿藏 被 发 现 ， 贵 重金 属 遍 
及 希腊 各 地 。 每 个 城邦 都 在 压铸 自己 的 钱币 ， 每 笔 外 贸 交 易 因而 都 需要 
进行 货币 兑换 。 许 多 城邦 从 事 着 肆 无 咏 翌 的 合金 铸币 活动 ， 但 这 种 欺诈 
活动 只 在 城邦 内 行 得 通 。 少 部 分 城邦 以 其 正直 诚信 为 自己 的 铸币 赢得 了 
普遍 的 认可 。 雅 典 拥 有 劳 雷 恩 (Laureion) 银 矿 的 优势 。 雅 典 人 采取 了 
各 种 防范 措施 ， 来 维护 其 著名 的 “ 猫 头 应 "三 的 信誉 。 即 便 在 城邦 危难 时 
刻 ， 在 国库 已 空 、 阿 提 卡 被 敌国 侵占 的 形势 下 ， 雅 典 仍然 拒绝 降低 这 种 
银币 的 成 色 。 结 果 ， 雅 典 的 “猫头鹰 "流通 于 各 个 市 场 ， 并 成 了 出 口 商 
品 。600 年 来 ， 它 一 直 是 整个 地 中 海 最 为 市 场 认可 的 货币 ， 一 直到 伯 多 
奔 尼 撒 战 争 〈Peloponnesian War? 《公元 前 431 一 前 404 年 ) 中 雅典 战败 
之 后 很 久 。【 注 42】 这 一 灾难 ， 尽 管 因为 修 背 底 德 〈Thucydides) 而 传 
世 ， 且 崇尚 人 性 的 人 们 至 今 依 然 为 此 哀痛 ， 却 不 是 希腊 金融 历史 的 一 个 
转折 点 。 

在 公元 前 499 一 前 479 年 波斯 战争 前 ， 园 积 铸币 在 希腊 非常 普遍 。 各 


个 城邦 和 神 庙 ， 特 别 是 德尔 辈 的 神 庙 ， 都 在 积累 财富 。 神 庙 给 城邦 和 个 
人 提供 贷 称 。 但 是 ， 公 元 前 450 年 之 后 ， 特 别 是 公元 前 400 年 以 后 ， 对 生 


产 型 资本 的 投资 变 得 普及 起 来 。【 注 43】 当 时 富裕 雅典 人 的 房产 记录 表 
明 ， 他 们 手头 几乎 不 留 现 金 ， 不 仅 大 量 持 有 土地 ， 还 持 有 出 租房 屋 、 供 
租用 奴隶 、 商 业 投 资 和 含 息 贷款 。 就 连 哲学 家 苏 格 拉 底 也 曾经 跟 一 个 朋 
友 商 议 自己 的 投资 问题 。 随 着 利润 和 利率 的 攀升 ， 小 商号 的 财富 常常 能 
在 几 年 之 内 增长 2 倍 、3 倍 。 商 人 和 制造 商 们 纷纷 借 钱 持 有 股份 ， 农 民 则 
拿 土地 抵押 借款 。 利 息 的 通常 考虑 是 每 月 每 个 迈 纳 为 多 少 。 高 利 贷 者 盛 
行 于 世 ， 遭 遇 困境 的 小 规模 债务 人 害怕 “月 未 时 分 的 到 来 。 


海运 贷款 ， 有 时 也 叫做 “船舶 贷款 ?>， 这 时 非常 盛行 。 在 这 种 契约 

中 ， 贷 方 提供 资金 ， 抵 押 物 为 船舶 或 货物 。 在 遇 到 海难 的 情况 下 ， 借 方 
的 债务 往往 一 笔 义 销 ; 如 果 航 行 得 以 完成 ， 则 在 偿付 本 金 外 还 要 支付 具 
体 的 “ 利 县 ”。 由 于 这 种 回报 属于 保险 金 的 形式 ， 或 者 是 承担 全 部 风险 情 
况 下 的 合伙 分 利 ， 因 此 这 些 回 报 不 应 当 算 做 利率 。 回 报 率 非 党 高 。 从 牙 
典 到 博 斯 普 鲁 斯 (Bosphorus) 一 个 往返 的 回报 记录 是 : 战争 时 期 30%， 
和 平时 期 22.59%。 这 种 回报 每 年 可 以 赚 取 两 次 ， 因 此 每 个 季节 的 利润 通 
常 可 以 达到 40% 一 60%。 如 果 航 程 比 较 远 、 和 危险 程度 比较 高 ， 有 时 会 索 
要 100% 的 回报 。【 注 4】 债 主 常常 随 船 同行 ， 以 照看 自己 的 投资 。 


用 房地产 作 抵 押 获 取 个 人 贷款 的 做 法 在 希腊 非常 普遍 ， 跟 大 部 分 历 
史 阶 段 中 的 其 他 地 方 一 样 。 中 世纪 的 “抵押 贷款 ”一 词 常 常 被 经 济 历 史学 
家 们 用 来 描述 这 种 贷款 ， 但 是 这 个 词 混 消 了 当时 与 当今 在 法 律 考 虑 和 经 
济 条 件 方面 的 某 些 差异 性 。【 注 45】 雅 典 人 用 了 三 个 术语 :“ 不 转移 占 
有 地 抵押 ”(hypotheke) ， 表 明 债 务 人 在 违约 前 继续 占有 抵押 地 产 ， 与 
之 相对 的 是 典当 物 ; “ 赎 回 抵押 ”(prasis epi lysei) ， 意 思 是 有 条 件 出 售 
抵押 物 ， 但 可 从 买方 那里 赎 回 ; “担保 评估 型 抵押 ”(apotimena) ， 意 思 
是 要 评估 担保 物 ， 以 确保 合约 的 履行 。 


在 公元 前 500 一 前 200 年 期 间 ， 阿 提 卡 有 个 惯例 ， 即 使 用 剖 标 记 的 石 
头 一 一 叫做 “界碑 ”(horoi〉， 意 思 是 界线 或 界限 一 一 来 标明 房地产 的 所 
有 权 。 这 些 界 碑 露 在 外 面 的 部 分 有 时 是 空 昌 的 ， 有 时 刻 上 了 字 。 破 坏 界 


碑 的 惩处 非常 严厉 。 我 们 发 现 了 数 百 个 例子 ， 其 中 有 些 注 明 该 地 产 已 经 
被 抵押 ， 有 一 小 部 分 说 明了 抵押 的 方法 、 贷 球 的 贷方 和 人 金额， 以 及 贷款 
期 限 。 债 务 人 仍然 拥有 该 实物 地 产 ， 因 此 他 的 名 字 并 不 出 现 。 在 大 约 公 
元 前 450 年 ， 米 尔 西 双 CMyrrhinus) 镇 要 求 其 神 庙 的 神职 人 员 为 其 所 有 
贷款 获取 房地产 抵押 担保 ， 并 在 抵押 房地产 处 设置 界碑 。 大 约 公 元 前 
300 年 ， 阿 提 卡 有 块 界 碑 不 同 寻常 地 刻下 了 详细 内 容 :“N 和 H 于 “日 
H usis 作为 给 K 的 担保 ， 抵 押 了 ..…: 他 们 的 土地 、 房 屋 和 屋顶 ..….. 全 
部 抵押 一 一 为 5000 德 拉克 马 银子 贷款 。N 每 年 将 用 银子 向 K 文 付 500 德 拉 
克 马 。»【 注 46】 


这 种 贷款 通常 并 非 为 了 生产 型 用 途 ， 比 如 房产 的 修缮 、 企 业 的 投 
资 ， 但 却 常常 提供 给 富 人 或 普通 农民 救急 。【 注 47】 有 些 证 据 表明 ， 这 
种 房地产 贷款 通常 是 中 等 期 限 ， 也 许 是 一 年 。 然 而 ， 就 像 前 面 的 例子 所 
显示 的 那样 ， 有 些 交 易 似乎 是 没有 期 限 的 。 城 邦 本 身 在 界碑 上 从 来 没有 
被 提 及 ， 政 府 借贷 行为 是 非常 军 见 的 。 由 个 人 组 成 的 团体 设立 了 放款 机 
构 ， 常 常 为 朋友 们 提供 这 种 抵押 贷款 ， 有 时 是 没有 利息 的 。 以 上 的 界碑 
常常 是 指 存放 在 商号 或 者 神 庙 里 的 贷款 合约 。 我 们 在 后 面 的 “房地产 贷 
款 利率 ”中 列举 了 一 些 具 体 的 界碑 交易 。 


希腊 的 财政 倾向 于 保守 、 传 统 。 与 现代 世界 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 当 
时 的 城邦 很 少 借款 。【 注 48】 相 反 ， 他 们 将 财富 积累 在 自己 的 国库 里 。 
其 中 最 著名 的 就 是 伯 里 克利 〈Pericles) 巨大 的 雅典 财宝 库 _ ”那些 财宝 
是 公元 前 454 年 从 得 洛斯 运 到 雅典 的 ， 曾 经 是 得 洛斯 联邦 (Delian 
League) 的 战争 基金 。 直 接 赋税 被 认为 是 十 分 插 赤 的 ， 因 而 在 公元 前 5 
世纪 、4 世 纪 还 不 为 人 知 。【 注 49】 但 是 ， 自 愿 性 质 的 直接 赋税 ， 也 就 
是 “感恩 礼拜 仪式 ”(liturgy) ， 或 者 说 是 给 城邦 的 献礼 ， 确 实 非常 普 
遍 。 过 了 很 久 以 后 ， 这 种 献礼 被 纳入 了 富 人 阶层 的 资本 课 税 。 雅 典 日 党 
财政 收入 的 大 部 分 来 自 矿产 。 它 的 军队 据说 可 以 自给 自足 ， 一 个 好 的 将 
军 能 够 自己 找到 财 路 。 


因此 ， 在 公元 前 二 三 世纪 之 前 ， 给 城邦 提供 贷款 是 非常 军 见 的 。 偶 
尔 有 为 城邦 提供 的 早期 贷款 ， 但 都 是 强制 性 质 的 ， 或 者 具有 政治 特征 。 
公元 前 5 世纪 期 间 雅 典 娜 神 庙 CTemple of Athena). 为 雅典 市 提供 的 著名 
贷款 是 一 个 宗教 故事 : 这 笔 钱 是 雅典 人 民 的 战争 储备 金 。 这 些 贷款 的 利 
息 是 名 义 性 质 的 ， 而 且 很 少 会 支付 ， 但 是 曾经 有 过 向 神 庙 偿还 本 金 的 努 
， 也 就 是 说 要 填补 战争 储备 金 。【 注 50】 


er 


希腊 大 部 分 城邦 的 信用 实际 上 非常 差 ， 总 体 排名 远 远 不 如 富裕 的 市 
民 。 这 种 局 面 同 样 存在 于 中 世纪 的 西欧 。 希 腊 各 城邦 经 常 与 债主 产生 纷 
争 ; 资金 通常 都 很 短缺 ， 而 良好 的 财政 原则 也 没有 确立 。 公 债 通常 在 5 
年 内 就 到 期 ， 因 此 本 人 金 偿 还 是 个 负担 。 债 务 也 没有 分 推 , 抵押 的 一 般 都 
是 贵重 担保 物 ， 有 时 五 花 八 门 。 比 如 ， 城 孝 的 耕 保有 时 就 被 抵押 了 出 
去 。 塞 姆 〈Cyme) 抵押 了 自己 的 公共 柱廊 ， 结 果 在 城市 违约 后 ， 市 民 
们 便 无 法 利用 柱廊 来 遮阳 避 两 。 债 主 有 时 会 得 到 免税 回报 。 财 政 收 入 有 
时 也 会 被 抵押 出 去 。 比 如 ， 狄 摩西 尼 (公元 前 385? 一 前 322 年 ) 曾经 借 
ARAR (Oreos) 市 1 塔 兰 特 (很 大 一 笔 钱 ) ， 利 息 12%， 抵 押 担 保 是 
该 市 的 全 部 财政 收入 。 


希腊 各 城邦 在 希望 借款 的 时 候 ， 常 常 不 得 不 提供 名 声 民 好 的 个 人 市 
民 的 担保 ， 这 些 人 叫做 “优先 债权 人 ” (foreloaner) ， 或 “保证 
A? Cunderwriter) 。 公 元 前 377 一 前 373 年 期 间 ， 有 13 个 城邦 从 得 洛斯 的 
神 庙 借 和 款 ， 绪 果 只 有 两 个 城邦 证 明 是 守信 的 ; 总 共有 4/5 的 钱 一 直 没 有 
偿还 。 从 那 以 后 ， 该 神 庙 倾 回 于 借 钱 给 个 人 ， 用 土地 抵押 作 保 。 


希腊 各 城邦 面临 的 财政 困难 在 马其顿 征服 希腊 后 达到 了 顶点 。 这 
时 ， 雅 典 采 取 了 “页 赋 ”(eisphora)〉 措 施 ， 也 叫 资本 税 ， 而 不 是 寻求 贷 
球 。 雅 典 从 来 部 不 欠 债 。 公 元 前 205 年 ， 米 利 都 市 (Miletus〉 尝 试 了 一 
种 新 型 信贷 : 城市 以 终 丑 年 金 作 保 向 市 民 借款 。 它 为 筹 借 到 的 每 3600 德 
拉克 马 ， 每 年 支付 360 德 拉克 马 ， 直 至 终 丑 。 这 一 发 明 后 来 证 明 大 受 欢 


迎 。 


虽然 人 们 总 体 都 认为 ， 在 希腊 ， 存 球 、 贫 球 这 样 的 银行 职能 最 早 来 
自 神 庙 ， 跟 巴比伦 王国 一 样 ， 但 是 对 于 古典 时 期 神 庙 的 贷款 规模 有 多 
大 ， 却 有 着 不 同 的 观点 。 在 德尔 辈 的 神 庙 ， 也 是 神 庙 中 最 大 的 一 个 ， 有 
时 被 描写 成 为 希腊 世界 中 最 大 的 银行 家 。 得 洛斯 的 神 庙 当 然 有 痢 悠久 的 
贷款 历史 ， 主 要 是 借 给 个 人 ,但 有 时 也 借 给 城邦 和 货币 兑换 商 。 


在 古 希腊 ， 工 业 的 规模 总 体 很 小 ， 只 有 一 些 车 间 ， 雇 用 了 少量 的 奴 
隶 ， 拥 有 有 限 的 资本 。 从 事 当 地 贸易 的 是 商店 的 店主 和 小 商贩 ， 备 受 歧 
视 ，【 注 51】 但 是 ， 对 外 贸易 却 在 雅典 备 受 推 案 。 由 于 这 个 城邦 不 能 自 
产 自 足 ， 商 业 活 动 受到 鼓励 ， 总 体 上 没有 关税 ， 也 没有 限制 。 雅 典 成 了 
地 中 海 世 界 的 贸易 大 都 市 。 到 了 公元 前 450 年 ， 它 已 经 垄断 了 黑海 和 地 
中 海 的 贸易 ， 与 埃及 、 塞 浦 路 斯 和 意大利 都 有 贸易 往来 。 


公元 前 4 世纪 ， 私 人 银行 业 开始 发 挥 重要 作用 。 银 行家 们 (也 
即 “trapezitai”) 从 事 着 货币 兑换 、 收 取 存款 、 给 个 人 和 城邦 放贷 、 对 外 
汇款 、 收 款 、 颁 发 信用 证 和 票据 、 兑 换 支 票 、 保 存 完整 账目 等 活动 。 
【 注 52】 他 们 发 放 的 贷款 有 些 以 货物 作 抵押 ， 有 些 以 典当 物 作 抵押 ， 还 
有 些 以 房地产 作 抵押 。 无 担保 贷款 也 变 得 普遍 起 来 。“ 在 所 有 资本 类 型 
中 ，” 狄 摩西 尼 说 ，“ 商 务 界 最 具 生 产 力 的 是 信心 ， 而 如 果 你 不 知道 这 一 
点 ， 那 么 你 就 什么 都 不 知道 。” 从 奴隶 身份 发 展 成 为 银行 家 的 波 尔 米 欧 
(Phormio) 成 了 雅典 最 富有 的 人 。【 注 53】 到 了 公元 前 3 世纪 ， 和 希腊 金 
融 已 经 高 度 发 达 ， 信 贷 的 使 用 十 分 普及 。 到 了 公元 前 200 年 ， 一 度 让 人 
避 之 不 及 的 房地产 贷款 ， 如 今 也 被 看 做 是 利率 适度 的 获取 资金 的 便利 途 
径 ， 尤 其 对 于 小 规模 的 农民 来 说 。【 注 54】 

在 希腊 化 时 期 和 罗马 时 期 ， 许 多 记录 表明 ， 富 人 们 在 希腊 各 城邦 设 
立 了 捐赠 基金 。 这 些 基金 通常 是 为 了 永久 保留 一 些 节日 或 宗教 仪式 ， 常 
常规 定 本 金 的 回报 率 ， 有 了 时 也 用 做 土地 抵押 贷款 。 


最 后 还 有 高 利 贷 者 ， 那 些 向 落难 穷人 提供 无 担保 贫 球 的 小 规模 资金 
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最 高 利率 几乎 创下 了 这 个 历史 时 期 的 最 高 记录 。 


希腊 历史 中 十 时 期 的 结束 和 和 希腊 化 时 期 的 开始 ， 通 第 都 退 溯 到 亚 历 
山大 征服 希腊 时 期 ， 也 就 是 公元 前 325 年 前 后 。 这 些 战 争 产 生 了 革命 性 
的 经 济 影响 ， 其 中 的 两 次 战争 在 这 里 必须 提 及 。 亚 历 山大 和 奔 取 并 分 配 了 
一 个 巨大 的 波斯 金 银 库 。 其 中 有 很 多 后 来 被 压铸 成 了 钱币 。 据 说 地 中 海 
世界 的 金钱 储量 在 几 年 时 间 里 翻 了 好 几 番 。 价 格 髓 升 ， 利 率 下 降 。 另 
外 ， 由 于 东方 和 非洲 的 开放 、 人 类 已 知 世界 的 统一 ， 一 个 宽广 得 多 的 贸 
易 地 区 道生 了 。 由 此 ， 对 商品 和 更 大 规模 贸易 的 需求 和 供应 得 到 了 大 幅 
度 提高 。【 注 56】 


在 亚历山大 取得 战争 胜利 之 后 ， 雅 典 不 再 处 于 主宰 地 中 海 商业 的 地 
位 ， 它 已 经 失去 了 自己 的 帝国 。 雅 典 在 公元 前 300 年 之 后 衰败 了 。【 注 
55】 公 元 前 229 年 ， 雅 典 脱离 了 马其顿 统治 ， 人 们 把 资金 从 藏匿 处 拿 了 
出 来 。 雅 典 港 口 比 恤 埃 夫 斯 的 贸易 振兴 起 来 ， 采 矿业 也 恢复 了 。 公 元 前 
197 年 ， 罗 马 统治 时 期 开始 ， 随 之 而 来 的 是 和 平和 再 一 次 的 贸易 振兴 。 

【 注 57】 然 而 ， 在 接 下 来 的 几 个 世纪 里 ， 罗 马 ， 而 不 是 希腊 ， 主 宰 着 地 
中 海 世界 的 历史 。 罗 马 曾 一 度 致 力 于 帮助 雅典 振兴 ， 而 雅典 贸易 在 公元 
前 1 世纪 的 初期 也 繁荣 了 起 来 。 许 多 意大利 的 “谈判 家 ? 们 在 雅典 忙 得 不 
亦 乐 平 。 但 是 ， 雅 典 从 此 再 也 没有 取得 商业 和 金融 大 中 心 的 地 位 。 由 于 
罗马 政策 的 缘故 ， 贸 易 活动 转向 了 罗 得 斯 、 安 条 克 、 塞 琉 西 亚 ， 特 别 是 
亚 历 山 德 拉 。 


希腊 利率 


虽然 古 希 腊 的 信贷 形式 有 很 多 ， 但 按照 贷款 期 限 或 者 贷款 形式 ， 或 
者 按照 借款 人 或 贷款 人 的 类 型 来 对 各 种 利率 分 门 别 类 ， 第 常 是 不 可 能 做 


到 的 。 历 史学 家 们 经 常 把 雅典 利率 说 成 是 “正常 安全 贫 球 的 流行 利率 ”或 
者 “各 规 利率 ”。 利 率 的 范围 向 币 是 引用 数 个 世纪 的 数据 。 这 种 变幻 更 测 
的 情形 也 许 并 非 由 于 遗漏 错误 ， 而 是 当时 的 金融 惯例 所 致 。 


有 关 硕 腊 利 率 的 信息 比 在 此 之 前 的 历史 时 期 或 罗马 时 期 的 信息 更 加 
丰富 。 大 量 的 数据 足以 显示 出 在 茶 个 时 间 段 被 认为 属于 正常 的 大 致 的 利 
率 范 围 。 由 此 也 许 能 够 看 出 一 种 长 期 的 利率 趋势 ， 以 及 不 同类 型 贷款 的 
不 同 利率 之 间 的 茶 些 关系 。 


这 里 引用 的 希腊 利率 都 属于 银子 贷款 。 虽 然 利率 常 常用 每 个 月 多 少 
来 表示 ， 这 里 的 表述 却 是 每 年 12 个 月 的 年 利率 。 我 们 归纳 出 了 6 种 布 腊 


贷款 类 型 : 


1. 正 常 贷款 。 这 个 不 得 不 表述 得 很 笼统 的 小 标题 是 历史 学 家 们 使 用 
最 频繁 的 。 它 一 定 也 包含 了 下 面 所 列 其 他 类 型 的 一 些 贷款 。 在 大 部 分 情 
况 下 ， 这 个 词 代表 着 借 给 有 钱 人 的 贷款 ， 一 般 用 于 个 人 目的 ， 有 时 也 用 
于 生产 型 目的 ， 常 常 没 有 抵押 担保 。 许 多 此 类 贷款 跟 现 代 个 人 银行 发 放 
给 一 般 小 企业 的 贷款 ， 可 能 没有 太 大 的 区 别 。 大 部 分 此 类 贷款 可 能 都 是 
短期 贷款 。 


2. 以 房地产 作 抵 押 的 贷款 。 这 种 贷款 有 时 又 可 分 为 城市 房地产 和 乡 
村 房地产 抵押 贷款 ， 大 部 分 是 1 年 的 期 限 ， 有 些 可 能 是 5 年 或 者 更 长 期 
限 。 


3. 为 城市 提供 的 贷款 。 


4. 以 具体 回报 率 为 投资 目的 或 按照 具体 回报 率 支 付 的 捐赠 基金 。 这 
种 捐赠 基金 有 可 能 基于 房地产 贷款 和 其 他 投资 类 型 。 


5. 为 工商 界 提供 的 贷款 。 由 于 没有 什么 大 型 工业 ， 也 没有 什么 安全 
贸易 活动 ， 这 些 可 能 是 投机 性 短期 货款。 海运 贷款 利率 未 包含 进来 。 


6. 个 人 贷款 、 高 利 贷 和 其 他 贷款 。 这 些 贷款 类 型 包括 “残酷 砍 价 ” 后 
的 利率 、 典 当铺 利率 ， 一 直到 极端 得 多 的 高 利 贷 ， 当 然 往往 是 合约 形式 
的 短期 贷 蒜 利率 ， 不 过 可 能 也 经 常 有 长 期 复 利 型 贷款 。 


以 上 所 有 利率 都 限定 在 雅典 ， 除 非 妨 有 具体 说 明 。 


正常 贷款 


大 约 公元 前 297 年 


N 


后 
公元 前 2 世纪 
公元 前 200~ 前 150 年 


公元 前 200 ~ 前 150 年 


公元 前 1 世纪 


公元 1 世纪 


“ 索 伦 时 期 的 常规 利率 可 能 ” 
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“绝对 安全 贷款 ” 
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【 注 69】 


[i70] 


[i71] 


公元 前 3 世纪 


元 前 213 年 账 每 
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公元 前 205 年 


城市 房地产 ， 至 少 


乡村 房地产 
城市 房地产 ， 至 少 
乡村 房地产 
城镇 抵押 

抵押 贷款 利率 


一 男子 以 多 处 住宅 抵押 贷款 利率 
界碑 抵押 ， 作 坊 和 奴隶 
贷款 5 000 德 拉克 马 ， 界碑 抵押 


大 片 土地 界碑 抵押 

家 庭 住宅 、 屋 项 和 土地 界碑 抵押 
泰 拉 (Thera) 土地 抵押 
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为 城市 提供 的 贷款 
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市 财政 收入 担保 
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10% 
10% 
10% 


[ik59] 


[it59] 


【 注 59】 


【 注 59】 


[ikó4] 


【 注 62】 


【 注 74】 


【 注 72】 


【 广 73】 


[75] 


[72] 


【 注 76】 


【 注 76] 


[ik76] 


【 注 67】 


(77) 


[367] 


[3:67] 


[ik67] 


(77) 


[379] 


公元 前 2 世纪 
公元 前 200 年 账簿 ” 贷 给 俄 罗 普 斯 (Oropus) 10% 
利率 下 跌 至 7% 
公元 前 1 世纪 罗马 人 贷款 : 
公元 前 70 年 贷 给 提 诺 斯 (Tenos) 8% ~129% 
公元 前 71 年 贷 给 吉 雄 (Gythium) (信用 很 差 ) 24% ~48% 


公元 前 56 ~ 前 50 年 贷 给 萨 拉 米 斯 〈( 信 用 很 差 ) ; 马 48% 
EW - 朱 尼 叶 斯 : 布 鲁 特 斯 
( Marcus Junius Brutus) 位 出 
罗马 为 省 级 城市 贷款 的 法 定 上 限 1296 
捐赠 基金 〈 赢 取 的 利润 率 ) 


公元 前 3 世纪 
公元 前 221 ~ 前 205 年 WIE ( Thespia) 
公元 前 210 ~ 前 195 年 泰 拉 
公元 前 210 ~ 前 195 年 ” 埃 吉 利 亚 ( Aegilia) ， 房 地 产 抵押 贷款 
公元 前 2 世纪 
公元 前 200 ~ 前 199 年 ” 列 图 斯 (Lietus) 
公元 前 162 年 阿 塔 利 兹 (Atalids) 捐献 给 德尔 斐 
PHF 
伊利 昂 


公元 前 100 年 阿 英 尔 成 斯 


6% ~8% 
7% 
10% 


10% 
6. 667 % 
16% 
10% 


10% 


(367) 


(79) 


[i67] 


[i178] 


[ik67] 


[3:67] 


[3:67] 


[it67] 


[76] 


[367] 


[3:76] 


[367] 


[ik67] 


[i67] 


公元 前 5 ~ 前 4 世纪 动产 资本 抵押 


公元 前 4 世纪 


元 前 3 世纪 


商业 界 ， 通 常 为 
用 奴隶 作 抵 押 的 贷款 
工业 界 利率 最 高 ， 为 
商业 界 的 通常 利率 为 
个 人 贷款 、 高 利 贷 和 其 他 贷款 
高 利 贷 利 率 
高 利 贷 ， 月 息 48% 
高 利 贷 贷 款 一 般 起 步 为 
直至 高 达 每 6 奥 波 勒 斯 贷款 日 息 1.5 奥 波 
勒 斯 帕 辛 (Pasion) 以 典当 物 抵押 贷款 
哲学 家 埃 斯 基 涅 斯 ( Aeschines)( 公 
元 前 390 ~ 前 330 年 ) 借款 
后 来 退回 合约 时 
银行 家 波 尔 米 欧 借 钱 时 


12% ~18% 
16. 667% 

30% ~38% 
18% ~36% 
16% ~18% 


3696 
576 
62 

9 000 
3696 


3696 


1896 
16. 66796 


斯 达 特 克利 斯 (Statocles) 将 自己 的 钱 贷 出 时 1896 


狄 摩西 尼 提 及 利率 高 达 
低 至 

高 利 贷 利 率 

某 公债 基金 为 民众 提供 贷款 
专业 放贷 人 

债务 拖欠 超过 1 年 后 的 滞纳金 


表 2 希腊 利率 汇总 


1696 

10% 

36% 

20% 

12% ~33. 333% 
200 

24% 


[it59] 
[i559] 
[i59] 
【 注 62】 


[ite2] 


[359] 


[iks0] 


[t81] 


[ik81] 


[its1] 


【 注 82】 


【 注 82】 


[3:82] 


[ik83] 


[its1] 


[its1] 


【 注 59】 


【 注 84】 


【 注 27】 


【 注 27】 


[ik64] 


古 希 腊 亚 洲 地 区 的 安全 投资 


为 城市 提供 | 捐赠 基金 ”| 为 工商 界 提供 
正常 贷款 % 款 % 


公元 前 
6 世纪 
5 世纪 
4 世纪 
3 世纪 
(早期 ) 7.143 ~12 Z 
(后 期 ) 6~10 


得 洛斯 的 神 庙 在 公元 前 5 世纪 、4 世 纪 、3 世 纪 和 2 世纪 的 所 有 贷款 一 


概 收取 10% 的 利明 。 这 些 贷款 大 部 分 贷 给 了 个 人 ， 并 以 土地 作 保 。 这 些 
贷款 通常 都 是 5 年 期 限 ， 有 些 只 有 1 年 ， 也 有 的 期 限 很 长 ， 也 许 是 因为 拖 
欠 的 缘故 。 公 元 前 4 世纪 的 一 笔 贫 球 延续 了 33 年 ;公元 前 3 世纪 还 有 延续 
了 55 年 的 贷款 。 利 息 每 年 支付 。 神 庙 还 给 得 洛斯 市 提供 过 贷款 ， 如 果 贫 
球 期 限 超过 几 个 月 的 话 ， 该 市 可 能 文 付 了 了 利明。 起 初 ， 得 洛斯 神 庙 的 这 
10% 利 紊 在 雅典 属于 低 于 “正常 "利率; 到 了 公元 前 3 世纪 ， 它 成 了 比 

较 “ 正 常 * 的 利率 ; 而 到 了 公元 前 2 世纪 ， 它 却 高 于 “正常 ”利率 。 当 时 神 


庙 的 记载 称 ， 它 的 资金 很 难 贷 出 去 。【 注 85 1 


L 猪头 鹰 是 雅典 钱币 上 的 印记 。 一 一 译 者 注 


第 四 章 罗马 


AL 


背景 介绍 : 共和 国 时 期 


罗马 是 一 个 由 农民 和 士兵 组 成 的 国家 。 他 们 把 制造 业 、 商 业 和 金融 
业 基 本 上 都 交 给 了 外 国人 。 加 图 (Cato) 说 :“ 如 果 不 去 种 地 ， 你 也 许 
可 以 从 海运 业 中 追求 收益 ， 可 是 它 危 险 重重 ;， 也 可 以 选择 放贷 ， 可 是 它 
恐怖 阴森 ..….…... 在 我 们 的 祖先 眼 里 ， 放 贷 人 比 欠 贼 要 绰 恶 许多 ..….... ”尽管 
Wik, $F (Plutarch) 说 ， 加 图 自己 就 投资 于 商业 贷 球 ， 也 许 是 
HIIRTE 


这 种 态度 也 许 说 明了 给 后 人 留 下 的 罗马 利率 方面 的 资料 如 此 少 得 可 
怜 的 原因 。 罗 马 利 率 史 的 大 部 分 内 容 就 是 法 定 利率 上 限 。 然 而 ， 对 罗马 
金融 历史 的 总 结 ， 应 当 有 助 于 解释 少量 利率 记录 的 意义 所 在 。 


在 史前 时 期 的 意大利 ， 最 早已 知 的 钱 的 形式 是 牛 ， 也 许 还 有 其 他 家 
畜 。Pecus 一 词 ， 意 思 是 牛 、 绵 羊 、 山 羊 ， 无 论 是 单个 的 还 是 成 群 的 家 
畜 ， 构 成 了 pecunia， 也 就 是 钱 。 到 了 公元 前 452 年 ， 罗 马 法 典 还 与 早期 
希腊 法 典 一 样 ， 规 定 的 罚金 都 是 以 牛 、 编 羊 以 及 金属 为 单位 。【 注 86】 
但 是 ， 大 约 公元 前 443 年 的 《十 二 铜 表 法 》 却 没有 提 及 牛 这 种 货币 形 
式 。 粗 紫铜 和 青铜 成 了 主要 交换 媒介 ， 青 铜 作为 货币 标准 一 直 延 续 到 了 
共和 国 的 末期 。 金 子 和 银子 也 是 按 重量 交易 的 。 到 了 公元 前 2 世纪， 多 
马 压 铸 了 银币 ;7 个 银 迪 纳 里 厄 斯 (denarii) ETIRI; 12285], 
也 就 是 84 个 迪 纳 里 厄 斯 ， 等 于 1 磅 。 罗 马 共 和 国 没 有 压铸 金币 。 


在 伊 特 鲁 里 亚 (Etruscan) 君主 国 时 期 ， 即 系统 性 文字 历史 时 期 之 


前 ， 罗 马 被 认为 曾经 是 一 个 强大 而 富裕 的 人 口 众多 的 城市 ， 四 周 都 是 富 
饶 的 农田 。 土 地 的 使 用 和 耕耘 过 度 ， 说 明 出 现 过 人 口 过 多 的 情形 。 当 

时 ， 罗 马 通过 贸易 与 希腊 的 地 中 海 世界 发 生 了 接触 。 公 元 前 509 年 那 场 
导致 共和 国 成 立 的 革命 之 后 ， 随 之 而 来 的 是 力量 的 丧失 和 人 口 的 减少 ， 
以 及 与 商业 的 隔绝 。【 注 87】 


共和 政府 起 初 主张 进 头 政治 。 在 革命 之 后 的 200 年 里 ， 罗 马 贵 族 与 
平民 之 间 发 生 了 一 场 艰 兰 蛙 绝 但 总 体 上 没有 流血 的 斗争 。 这 一 拉 锅 战 的 
结果 是 产生 了 一 个 繁杂 的 法 律 制衡 机 制 。 这 场 早 期 的 斗争 大 部 分 是 经 济 
斗争 。 公 元 前 5 世纪 ， 食 物 委员 会 伴随 饥 元 频频 出 现 。 严 奇 的 物权法 律 
允许 负债 人 贬 为 妈 隶 在 国外 出 售 。 几 次 政治 和 经 济 危 机 都 通过 制定 规范 
信贷 的 新 法 律 而 得 以 解决 。 


最 著名 的 早期 改革 导致 了 《十 二 铀 表 法 》 的 诞生 ， 也 即 构成 后 来 许 
多 个 世纪 基础 的 罗马 法 律 汇 编 。 访 法 的 传统 年 代 是 公元 前 443 年 。 在 判 
定 负 债 或 承认 负债 之 后 ， 人 允许 有 30 天 的 时 间 来 偿还 ; 如 逾期 未 还 债 ， 债 
务 人 将 被 送 交 地 方 执法 官 。 除 非 债务 得 以 豁免 ， 人 否则 俩 权 人 可 以 拘 押 、 
办 花 便 务 人 ， 但 必须 给 他 吃喝 ;， 几 个 债权 人 可 以 共同 占有 、 瓜 分 一 个 债 
务 人 的 财产 。 如 债权 人 索取 的 利率 超过 了 每 年 每 傍 1 号 司 〈8.333%) 的 
法 律 上 限 ， 则 将 被 处 以 4 倍 的 避 金 。 


公元 前 387 年 的 高 上 户 人 〈Gallia) 入 侵 ， 带 来 的 是 巨大 的 财产 损失 和 
普遍 的 民不聊生 。【 注 88】 大 量 的 赎金 被 付出 ， 重 建 被 毁 农 田 过 程 中 又 
欠 下 了 债 。 公 元 前 367 年 ， 救 助 法 律 规定 ， 已 付 利息 必须 从 债务 本 金 中 
扣除 ， 债 务 余 额 必须 平均 分 摊 到 3 年 偿还 。 公 元 前 357 年 ， 利 率 上 限 再 此 
确定 为 8.333%， 表 明 旧 的 法 律 已 经 出 现 偏差 ， 这 个 上 限 已 经 被 逾越 。 公 
元 前 352 年 ， 一 个 委员 会 被 任命 负责 出 借 国 家 资金 、 通 过 公正 评估 调整 
房地产 贷款 、 批 准 破产 、 获 取 利率 方面 的 救助 。 公 元 前 347 年 ， 法 定 利 
率 降 到 每 年 每 磅 0.5 幅 司 (4.167%) ， 并 对 贷款 延期 付款 作出 了 安排 。 
大 约 公元 前 342 年 的 某 个 时 候 ， 利 率 被 彻底 禁止 ， 但 是 该 法 律 很 快 就 成 


为 一 张 废 纸 ， 法 定 利 率 上 限 恢 复 为 8.333%。 公 元 前 326 年 ， 法 律 首次 禁 
止 因为 债务 囚禁 罗马 人 。 


到 了 公元 前 240 年 ， 平 民 获 得 了 与 贵族 至 少 相 同 的 权利 。 在 公元 前 
218 一 前 201 年 残酷 的 第 二 次 布 匿 战争 (Punic War) 期 间 ， 没 有 发 现 阶 
级 斗争 的 迹象 。 公 元 前 192 年 ， 有 几 个 放贷 人 因为 超过 法 定 利率 上 限 而 
受到 处 罚 ， 高 利 贷 法 的 范围 延伸 ， 将 外 国人 发 放 的 贷 秋 也 纳入 其 中 。 然 
而 ， 海 运 贷款 却 没 有 利率 方面 的 限制 。 


罗马 城邦 从 公元 前 406 年 起 第 一 次 给 士兵 支付 薪水 。 这 是 沉重 的 经 
济 负 担 。【 注 89】 总 体 来 说 ， 罗 马 城邦 跟 大 部 分 古代 城邦 一 样 从 来 不 借 
钱 。 然 而 ， 在 第 二 次 布 匿 战争 期 间 ， 它 从 商人 那里 借用 了 给 养 ， 估 计 是 
没有 利息 的 ， 它 还 内 账 为 公共 建筑 合约 融资 ， 并 且 占 用 信托 基金 ， 其 利 
息 为 规定 金额 ， 但 却 没 有 利率 记录 。 城 邦 的 收入 通常 来 自 战争 赔款 、 战 
利 品 、 矿 产 、 港 口 费 、 公 共 士 地 租赁 、 行 省 什 一 税 ， 以 及 公元 前 167 年 
截止 的 收取 市 民 的 税收 。 公 元 前 187 年 ， 国 库 返 还 了 布 匿 战争 期 间 的 高 
额 税 款 。 当 时 ， 妇 女 是 免税 的 。 到 了 公元 前 169 年 ， 由 于 转移 到 妇女 手 
里 的 财产 太 多 ， 法 律 禁止 男子 遗嘱 转移 给 妇女 的 财产 达到 其 财产 总 额 的 
一 半 。【 注 90】 


主要 构成 为 士兵 和 农民 的 罗马 市 民 崇 尚 的 是 鄙视 商业 的 政策 。 风 马 
向 来 就 是 一 个 开放 港口 。 截 至 公元 前 348 年 ， 工 业 或 对 外 贸易 基本 上 不 
存在 ， 但 是 到 了 公元 前 312 年 ， 罗 马 的 一 个 大 规模 自由 产业 阶级 成 长 了 
起 来 ， 从 事 军火 和 家 庭 用 品 的 制造 ， 然 而 ， 当 时 还 没有 什么 奴隶 。 公 元 
前 3 世纪 的 大 规模 殖民 化 阻止 了 这 一 工业 发 展 ， 减 少 了 阶级 动荡 。【 注 
91】 这 时 ， 政 治 势力 突然 发 展 起 来 ， 罗 马 人 拥有 了 大 量 在 意大利 各 地 投 
资 于 土地 的 机 会 。 虽 然 意 大 利 商业 得 到 了 发 展 ， 但 却 主 要 掌握 在 来 自 希 
腊 城邦 的 意大利 南方 人 和 希腊 人 的 手 里 。 公 元 前 200 年 以 后 ， 酒 和 橄 槛 
文化 ， 以 及 奴隶 人 数 的 大 幅度 上 升 ， 导 致 了 房地产 价格 的 舰 升 。 然 而 ， 
由 于 机 械 的 使 用 量 很 小 ， 没 有 出 现 如 火 如 茶 的 生产 景象 。 导 致 经 济 危 机 


的 主要 原因 是 政治 动荡 和 战争 。【 注 92】 


罗马 历史 早期 的 这 几 个 世纪 ， 没 有 给 我 们 留 下 什么 证 据 表 明 有 过 有 
组 织 的 金融 活动 或 信贷 ， 除 了 以 房地产 作 抵押 的 个 人 债务 之 外 。 大 型 金 
融 公司 还 没有 面世 。 然 而 ， 罗 马 城邦 却 鼓励 外 国 商人 来 该 市 ， 并 为 他 们 
的 方便 将 广场 的 资金 台子 租 了 出 去 。 银 行家 们 用 希腊 语 叫 做 trapezita， 
也 许 他 们 主要 就 是 希腊 人 ， 跟 后 来 的 西 塞 罗 时 代 一 样 。 他 们 保管 着 大 笔 
钱 款 ， 发 放 含 息 贷款 ， 给 存款 支付 利息 ， 兑 换 货 币 ， 代 理 买 卖 ， 后 来 又 
让 代理 商 常 驻 各 个 行 省 ， 并 且 发 行 国外 票据 。 西 塞 罗 在 埃 格 纳 提 乌 斯 
(Egnatius) 银行 开 了 户 ， 并 通过 银行 用 票据 付款 。【 注 93】 到 了 公元 
前 1 世纪 ， 罗 马 已 经 是 世界 金融 中 心 。 尽 管 如 此 ， 爹 融 公司 仍然 规模 不 
大 ， 也 不 出 名 。 这 也 许 是 因为 罗马 法 律 不 鼓励 有 限 责 任 公司 从 事 商 业 和 


金融 活动 。 


但 是 ， 法 律 却 允 许 股 份 有 限 公司 为 公共 项 目 融 资 。 这 些 “ 骑 士 ” 公 司 
在 公元 前 179 年 以 后 签约 承包 收取 税 丈 和 建设 公共 工程 的 工作 。 他 们 在 
公元 前 2 世纪 后 期 变 得 十 分 善 名 一 一 当时 ， 亚 洲 的 收 税 工作 让 罗马 人 承 
包 了 。 这 时 ， 在 被 征服 的 行 省 里 ， 大 量 利润 丰厚 的 机 会 出 现 了 ， 特 别 是 
发 放 土 地 抵押 贷款 ， 以 及 向 滞 纳 税 款 的 城邦 和 个 人 提供 贷款 。 公 元 前 1 
世纪 ， 有 一 个 时 期 大 量 投资 进军 到 了 这 些 行 省 里 。 到 处 都 是 意大利 “ 谈 
判 者 ”的 喘 影 ， 但 可 能 其 中 没有 几 个 是 罗马 人 。 到 了 这 个 时 候 ， 富 容 的 
罗马 人 频繁 地 借款 ， 频 繁 地 投资 于 亚洲 贷款 ， 不 过 这 些 活动 通常 都 是 通 
过 代理 商 悄悄 开展 的 。 西 塞 罗 说 ， 亚 洲 出 现 的 任何 重大 灾难 都 会 在 罗马 
] fart 4A. 


公元 前 1 世纪 和 公元 后 1 世纪 和 留 给 我 们 的 有 关 罗 马 利 率 的 文献 资料 ， 
比 这 之 前 或 之 后 的 任何 时 期 都 要 好 。 利 率 的 波动 幅度 很 大 。 在 公元 前 2 
世纪 后 期 ， 意 大 利 的 金子 和 银子 数量 快速 增加 ， 主 要 被 用 于 商业 扩张 和 
在 高 户 与 亚洲 的 投资 活动 。 这 个 资金 充裕 、 利 润 丰 厚 的 时 期 在 公元 前 90 
年 的 社会 战争 (Social War) 后 结束 。 由 此 ， 城 邦 彻底 破产 。 公 元 前 88 


年 ， 苏 拉 《〈Sulla) 设 定 的 利率 上 限 为 12%， 说 明 过 去 的 8.3339% 上 限 已 经 
被 废弃 。 公 元 前 86 年 ， 瓦 菜 里 安 (Valerian) S398 8 PU foi 2$ ]3/4. 

城邦 债务 只 偿还 了 25%。 卡 塔 利 纳 〈Catalina) 阴谋 叛变 的 部 分 原因 ， 就 
是 强 便 债主 们 的 一 次 反抗 。 


在 各 个 行 省 ， 苏 拉 洗 动 了 德尔 翡 和 奥林匹亚 诸多 神 庙 里 储藏 的 大 量 
黄金 。 他 对 反对 他 的 亚洲 城市 处 以 巨额 罚金 ， 因 而 它们 常常 不 得 不 以 高 
额 利 县 加 罗马 人 借款 。 公 元 前 74 一 前 69 年 期 间 ， 卢 卡拉 期 (Lucullus ) 
采取 重大 措施 ， 以 减少 这 些 亚 洲 债 务 : 他 将 亚洲 利息 限制 在 12%; 他 规 
定 ， 累 积 产生 的 利息 不 得 超过 本 金 ， 且 债权 人 最 多 只 能 收取 债务 人 收入 
的 14。 在 那 之 后 某 个 时 期 ， 也 即 公 元 前 44 年 ， 本 书 第 三 章 中 记载 的 马 
库 斯 : 朱 尼 叶 斯 : 布 鲁 特 斯 议员 ， 曾 经 通过 代理 商 向 卡 帕 多 恰 国 王 和 萨 拉 
米 斯 市 提供 贷款 ， 年 利率 为 48%。 当 时 担任 西里 西亚 省 长 的 西 塞 罗 对 这 
个 利率 惊 届 不 已 ， 向 布 鲁 特 斯 指出 12% 为 法 定 利率 。 对 于 布 鲁 特 斯 的 经 
济 名 声 非常 不 幸 的 是 ， 由 于 西 塞 罗 或 者 他 的 某 个 忠实 魔鬼 般 作 家 的 缘 
故 ， 这 种 或 许 并 非 罕见 的 交易 成 了 一 个 不 朽 的 故事 。 罗 马 的 所 有 金融 历 
史 著 述 几 乎 都 引用 了 这 一 案例 。【 注 94】 


公元 前 67 年 后 ， 有 一 段 时 间 海 上 安全 ， 商 业 繁 荣 ， 主 要 都 是 外 国 般 
舶 在 航行 。 奢 侈 品 的 进口 十 分 常见 。 所 有 港口 都 保持 开放 ， 而 且 没 有 董 
断 或 违禁 商品 。 另 外 ， 在 行 省 的 投资 巨大 ， 在 与 罗马 的 贸易 中 产生 了 巨 
额 顺差 。 资 金 变 得 紧张 起 来 。 为 了 弥补 资金 上 的 短缺 ， 行 省 被 禁止 从 罗 
马 贷款 。 公 元 前 63 年 ， 城 邦 禁 止 从 意大利 出 口 金 银 。 在 恺 戎 和 庞 培 

(Pompey) 带 来 了 新 的 供应 之 后 ， 资 金 的 稀缺 变 成 了 宽裕 。 到 了 公元 
前 54 年 ， 在 罗马 可 以 获得 远 远 低 于 法 定 利率 上 限 的 安全 贷款 ， 但 是 利率 
会 在 政治 运动 期 间 上 升 。【 注 95】 只 有 风险 贷款 才 采 用 法 定 上 限 。 


这 个 短暂 的 资金 宽松 期 过 后 不 入， 公元 前 49 一 前 31 年 的 内 战 再 一 次 
令 罗 马 破 产 ， 导 致 了 灾难 性 的 没收 和 高 利率 的 再 现 。 恺 撒 免 除了 “骑士 
们 ”在 亚洲 收取 税 球 和 发 放贷 款 的 活动 ， 终 止 了 他 们 的 胡作非为 。 他 试 


图 通过 允许 以 战 前 价格 破产 来 恢复 信用 ， 并 且 开 始 发 行 金币 。 恺 撤 本 人 
就 是 个 大 胆 的 借 蒜 人 ， 大 量 投资 于 个 人 政治 生源。 然而， 直到 公元 前 31 
年 的 亚 克 兴 海战 (battle of Actium) MAHAR (Augustus) 统治 初 
期 ， 金 融 稳定 才 得 以 恢复 。 


背景 介绍 : 各 国 时 期 


内 战 摧毁 了 对 产权 的 信念 ， 造 成 了 金融 业 的 停滞 不 前 。 资 金 被 储藏 
起 来 ， 从 而 变 得 稀缺 、 昂 贵 。 由 于 政府 没收 的 缘故 ， 拥 有 房地产 变 成 了 
一 种 危险 之 举 。 奥 古 斯 都 改变 了 这 一 切 。 他 尊重 产权 ， 恢 复 了 和 平和 信 
念 。 储 藏 的 资金 回 到 了 流通 领域 ， 埃 及 财宝 被 压铸 成 币 ， 进 入 了 流通 。 
公共 建筑 活动 得 以 恢复 ， 房 地 产 价格 上 升 。【 注 97】 奥 十 斯 都 继续 了 恺 
撤 扩 大 钱币 规模 的 政策 。 


公元 14 年 ， 奥 古 斯 都 死 后 ， 提 比 略 (Tiberius) 大 幅度 减少 了 钱币 
的 流通 ， 压 缩 了 费用 ， 在 自己 的 国库 里 转 积 钱财 。 与 此 同时 ， 资 金 流向 
东方 ， 用 于 进口 。 利 率 上 升 到 了 法 定 上 限 并 超过 了 这 个 上 限 。 公 元 33 
年 ， 危 机 出 现 了 ， 其 主要 诱因 是 信贷 的 动荡 。 它 的 起 因 是 处 死 了 一 些 过 
度 收取 利息 的 银行 家 。 结 果 ， 对 贷款 的 需求 增 大 ， 和 危机 加 剧 了 。 最 后 ， 
从 国库 中 提取 大 量 资金 ， 并 以 3 年 无 息 贷款 形式 发 放 之 后 ， 危 机 才 得 以 
解除 。【 注 98】 继任 的 皇帝 们 在 铸币 方面 大 大 超过 提 比 略 ， 而 尼 禄 
CNero) 甚至 略微 降低 了 钱币 的 成 色 。 


公元 68 年 ， 尼 禄 死 后 ， 再 次 煤 发 的 内 战 带 来 了 毁灭 ， 但 是 ， 韦 斯 巴 
Z (Vespasian) E (737069— 794p) 恢复 了 秩序 和 经 济 。 人 从此， 罗马 
Bie ues; (Claudians) 奢华 无 度 的 景 宵 。 和 奢侈 生活 成 了 显 
著 的 众矢之的 ， 它 已 经 过 时 了 ， 而 文化 追求 变 得 时 尚 起 来 。【 注 99】 


在 公元 1 世纪 期 间 ， 罗 马 钱币 的 金属 合 量 降低 了 大 约 259%， 而 在 公 


元 2 世纪 期 间 更 是 进一步 大 幅度 降低 。 银 币 已 经 降低 到 了 象征 性 货币 的 
地 位 。 公 元 3 世纪 期 间 ， 烽 火 不 断 的 起 义 和 内 战 ， 引 发 了 大 规模 的 通货 
膨胀 。 这 几 个 世纪 的 历史 没有 给 我 们 留 下 多 少 有 关 信 贷 和 金融 方面 的 信 
Mo ØH =w (Teny Frank) 看 来 ， 戴 元 里 先 〈Diocletian， 公 元 
284 一 305 年 ) 那 动乱 的 50 年 瓯 是 罗马 走 癌 衰败 的 时 期 。 到 处 都 是 无 政府 
状态 ， 抢 掠 肆虐。 行 省 对 罗马 失去 了 信任 ， 工 业 和 贸易 衣 谈 ， 就 连 拉丁 
语 也 没落 了 。【 注 1001 


在 罗马 带 国 统治 期 间 ， 金 融 业 、 制 造 业 和 海运 业 与 以 往 任何 时 候 相 
比 ， 更 是 语 裕 罗马 人 的 忌讳 领域 。 贯 族 阶 层 基本 上 还 是 农民 。 丙 品 是 在 
小 店铺 里 制作 、 销 售 的 。 大 型 工厂 宇 宇 无 几 ， 忌 体 上 是 奴隶 在 工作 ， 由 
个 人 投资 。 虽 然 有 一 个 富裕 的 商人 阶层 ， 但 基本 上 都 是 外 国人 。 进 口 远 
远大 于 出 口 。 意 大 利 的 工业 和 农业 无 法 与 行 省 竞争 。 


在 帝国 期 间 ， 与 共和 国 期 间 一 样 ， 大 量 的 财富 不 是 来 自 丙 业 或 工业 
或 金融 业 ， 而 是 来 自 军 事 行动 和 土地 投资 。 历 史 没 有 显示 过 哪个 重要 的 
银行 家 ， 工 业 贷 款 没 有 提 及 ， 但 却 有 海运 贷款 的 记载 。 这 些 贷款 没有 法 
定 利率 上 限 ; 文献 记载 每 次 航程 的 利率 为 20%。 个 人 贫 款 十 分 普 近 。 文 
献 中 未 见 有 组 织 的 生产 型 投资 ， 民 间 股 份 公司 也 届 指 可 数 。 但 是 ,个 
人 “谈判 者 ” 却 很 常见 一 一 放贷 人 、 在 行 省 的 投资 人 、 进 口 商 、 游 商 和 商 
人 ， 以 及 富 容 罗马 人 的 代理 商 。 拍 卖 行 大 受 奶 捧 。 除 了 房地产 贷款 以 
外 ， 人 金融 业 荡 人 仍然 是 见不得 人 的 行当 。 


在 奥 古 斯 都 统治 期 间 ， 最 佳 信 用 的 贷款 利率 远 远 低 于 法 定 上 限 。 提 
比 略 统治 时 期 利率 再 次 上 升 。 从 那 以 后 ， 利 率 降 了 下 来 。 涅 尔 瓦 
CNerva，96 一 98 年 ) 和 图 拉 真 〈Trajan，98 一 117 年 ) 增加 了 以 土地 作 
抵押 的 公 球 贷款 额度 ， 用 年 晨 来 资助 穷人 的 孩子 〈 即 alimenta)。 这 些 
土地 贷 球 的 利率 为 5%， 是 普遍 认为 适中 的 利率 。 在 西 罗马 帝国 
(Western Empire〉 统 治 的 几 个 世纪 中 ，12% 的 法 定 利 率 上 限 没 有 修 
ij: 它 在 康 斯 坦 了 了 (Constantine) 统治 下 的 4 世纪 仍然 有 效 或 得 以 重新 


使 用 。【 注 101、1021 4 世纪 后 期 ， 该 法 定 上 限 提高 到 了 12.5%。【 注 
103】 在 6 世纪 的 拜占庭 ， 制 定 的 法 定 上 限 又 降 了 下 来 。【 注 134、135 1 


罗马 行 省 


埃及 。 古 埃及 没有 留 下 任何 有 关 利 率 的 记录 。 大 部 分 时 候 ， 政 府 控 
制 着 城邦 的 主要 资源 。 尽 管 如 此 ， 有 少量 文献 证 明 ， 至 少 在 公元 前 1000 
年 期 间 存 在 含 息 贷款 。 一 些 莎 草 纸 古 文献 提 及 了 玉米 贷款 的 利息 。【 注 
105】 公 元 前 9 世纪 的 一 份 莎 草 纸 古 文献 记载 了 一 份 证 词 ， 有 个 男人 声称 
他 收 到 了 5 德 本 (deben) 银子 ， 承 诡 在 整整 一 年 后 偿还 10 德 本 银子 ， 也 
就 是 年 利率 100%。【 注 106】 公 元 前 568 一 前 567 年 的 一 份 文件 提 到 了 
40%6 的 利率 ， 未 说 明 期 限 。【 注 107】 纽约 大 都 会 博物 馆 〈Metropolitan 
Museum of Art) 拥有 公元 前 664 年 以 前 的 一 块 石碑 ， 上 面 记 录 了 利 因 为 
50% 的 8 个 月 谷物 贷款 ， 相 当 于 75% 的 年 利率 。 大 英 博 物 馆 (British 
Museum) 拥有 一 份 大 约 公 元 前 568 年 的 莎 草 纸 古 文献 ， 上 面 记 录 了 6 个 
月 的 银子 贷款 ， 显 然 没 有 利息 ， 但 如 果 不 偿还 ， 则 罚金 为 每 年 40%。 卢 
浮 宫 的 一 份 莎 草 纸 古 文献 记录 了 公元 前 499 年 的 一 笔 谷物 贷款 ， 一 年 后 
按 1.5 倍 偿还 ， 违 约 罚金 为 每 月 10%; 这 也 许可 以 折算 为 50% 的 利率 。 公 
元 前 488 年 的 一 笔 为 期 7 个 月 的 银子 贷款 ，1.5 倍 偿还 ， 违 约 罚金 为 每 月 
10%， 大 约 为 年 利率 85%。【 注 108】 


公元 前 300 年 以 后 ， 托 勒 密 CPtolomies) 王朝 对 埃及 日 益 兴 旺 的 工 
业 和 商业 实行 国家 控制 。 贷 款 是 以 实物 (主要 是 小 麦 ) 和 金属 货币 的 形 
式 发 放 的 。 在 全 国 每 个 地 区 的 主要 城市 里 ， 都 有 一 家 政府 银行 扮演 国家 
资金 的 接受 者 和 分 配 者 的 角色 。 它 们 大 部 分 是 谷物 银行 ， 收 取 的 剩余 谷 
物 ， 既 有 用 于 文 付 税 款 的 ， 也 有 用 于 存款 或 转账 的 。 它 们 可 以 按 汇 票 要 
求 将 谷物 或 金属 转送 至 王国 的 任何 地 方 。 有 时 ， 它 们 也 出 借 种 子 ， 也 许 
还 有 金属 。 还 有 一 些 私人 银行 ， 但 是 出 借 资 金 的 主要 是 神 庙 和 放贷 机 


构 。【 注 109】 法 定 利率 上 限 没有 被 提 及 ， 也 许 那 不 是 希腊 的 传统 。 在 
几 个 世纪 的 文献 中 ，12% 的 “正常 "利率 频繁 出 现 ， 必 定 是 一 种 传统 ， 或 
者 事实 上 的 上 限 。【 注 110】 如 果 不 偿还 贷款 ， 罚 金 往往 比较 高 。 土 地 
常常 被 抵押 ， 埃 及 农民 通常 长 期 负债 。 个 人 贷款 一 般 为 私人 行为 ， 是 一 
种 非常 有 利 的 投资 方式 。 


在 罗马 统治 下 ， 埃 及 成 了 旦 室 的 私人 财产 。 通 过 使 用 一 种 只 在 埃及 
流通 的 不 狗 现 货币 ， 这 个 国家 被 特意 与 世界 隅 绝 了 。 由 于 罗马 索取 大 量 
的 页 品 ， 工 业 被 迫 友 展 起 来 。 国 家 的 垄断 让 位 给 了 私人 企业 ， 亚 历 山大 
成 了 世界 最 重要 的 贸易 和 工业 中 心 之 一 。 小 麦 仍然 是 最 重要 的 出 口 产 


HH o 


在 公元 1 世纪 和 2 世纪 期 间 ， 埃 及 富饶 而 繁 采 。 早 期 的 国王 规范 了 信 
贷 。 他 们 将 传统 的 129%6 利 率 确定 为 法 律 上 限 ， 即 每 迈 纳 每 月 1 德 拉克 
马 。 复 利 是 不 允许 的 ， 累 计 利 奶 不 得 超过 本 金 忌 额 。 具 体 的 违约 鹿 球 规 
定 可 高 达 50%。 文 献 记 载 中 的 典当 利率 有 低 于 法 定 上 限 的 ， 也 有 远 远 高 
出 该 上 限 的 。 还 有 利率 比较 高 的 私人 谷物 贷款 ， 有 时 政府 的 种 子 贷款 也 
有 低 于 法 定 上 限 的 记录 。 埃 及 没有 捐赠 或 信托 基金 的 记载 。 


公元 3 世纪 期 间 罗 马 帝 国 的 混乱 局 势 ， 打 破 了 埃及 经 济 孤 立 的 屏 
障 。 饥 荒 、 辣 疫 和 通货 膨胀 肆虐 着 这 块 土地 ， 强 盗 抢 动 甚 器 尘 上 。【【 注 
111] 


罗马 非洲 。 罗 马 非洲 的 历史 始 于 公元 前 146 年 迦 太 基 的 毁灭 。 毁 灭 
该 地 的 动机 完全 是 政治 方面 的 。 罗 马 人 人 允许 迦 太 基 的 庞大 贸易 落 在 希腊 
人 和 希腊 籍 意大利 人 手 里 。 非 洲 成 了 一 个 农业 行 省 。【 注 112】 它 在 物 
产 方面 的 索 荣 于 公元 150 一 200 年 期 间 达 到 了 顶点 。 接 着 ， 城 镇 地 位 上 
升 ， 富 裕 的 罗马 人 开发 了 大 量 地 产 。 我 们 获得 的 有 关 信贷 和 利息 的 仅 有 
记录 ， 来 自 富 人 们 为 了 公众 目的 而 设立 的 许多 捐赠 基金 一 一 即 5%~ 
6%., LiE113] 


小 亚细亚 。 公 元 前 133 年 ， 小 亚细亚 按照 国王 阿 塔 罗 斯 (Attalus) 
的 遗愿 成 了 罗马 的 一 个 行 省 。 公 元 前 89 一 前 84 年 ， 第 一 次 密 特 拉 战 争 
(First Mithradatic War) 之 后 ， 伴 随 而 来 的 是 罗马 将 军 苏 拉 强加 在 各 城 
市 头 上 的 沉重 的 如 金 、 避 和 亚 。 许 多 城市 不 得 不 抵押 自己 的 财产 ， 以 高 利 
率 问 意大利 籍 希 腊 人 和 罗马 “骑士 们 ? 借 钱 。 在 小 亚细亚 的 罗马 税 吏 们 束 
只 于 叫做 societates 的 大 型 公司 里 ， 那 是 由 股东 组 成 的 公司 ; 他 们 收取 实 
物 形式 支付 的 税 蒜 ， 从 事 贸 易 活动 ， 并 且 发 放贷 球 。 庞 培 夺 取 了 该 行 省 
的 大 部 分 现金 资源 并 融 回 了 罗马 ， 导 致 小 亚细亚 的 利率 上 升 。 公 元 前 67 
年 ， 罗 马 的 一 条 新 法 律 禁 止 行 省 在 罗马 贷 球 ， 并 将 小 亚细亚 的 利率 限定 
3129s, UEU51 内 战 带 来 的 灾难 造成 这 个 行 省 破产 了 一 代 人 。 奥 十 
斯 都 不 得 不 取消 了 债务 。 终 于 ， 在 公元 1 世纪 和 2 世纪 期 间 ， 亚 洲 各 城市 
舒 绥 过 来 ， 步 入 了 繁荣 昌 


在 小 亚细亚 ， 神 圣 的 私人 银行 和 公立 银行 在 希腊 化 时 期 就 存在 了 。 
神 庙 是 安全 的 储蓄 场所 ;它们 发 放 了 一 些 贷款 ， 其 中 大 部 分 质量 优越 ， 
并 有 房地产 作 抵 押 。 他 们 还 发 放 种 子 贷款 ， 但 是 没有 商业 贷款 或 海运 贷 
款 的 记录 。【 注 116】 私 人 银行 还 开展 货币 兑换 和 贷款 活动 ， 并 从 事 企 
业 投 资 。 


小 亚细亚 12% 的 法 定 利 率 上 限 在 罗马 帝国 期 间 还 在 继续 。 它 显然 高 
于 公元 1 世纪 有 些 时 候 的 正常 利率 。 有 一 次 ， 普 林 尼 Ply) 向 图 拉 真 
进言 说 ,， “(亚洲 城市 的 ) 资金 不 得 不 闲置 ， 因 为 没有 人 愿意 以 12% 的 
利率 从 那里 借 钱 。” 图 拉 真 的 回答 鼓励 以 较 低 利率 提供 资金 。【 注 
17] “在 帝国 统治 下 ， 可 供 资本 得 到 了 增长 ， 亚 洲 的 利率 有 所 降 
低 。>” 【 注 118】 


罗马 利率 


下 面 列 出 了 四 组 罗马 利率 : 
1. 罗 马 法 定 利率 上 限 。 


2. 罗 马 正 常 贷款 。 其 总 体 定 义 与 本 书 希 腊 一 章 相同 。 这 些 正常 贷款 
的 很 大 一 部 分 可 能 有 房地产 作 抵 押 。 大 部 分 贷款 可 能 是 短期 的 ， 文 献 中 
没有 什么 长 期 贷款 的 证 据 。 

3. 行 省 利率 。 


4. 拜 后 庭 法 定 利率 上 限 。 


罗马 法 定 利率 上 限 
公元 前 5 世纪 
公元 前 443 年 《十 二 铜 表 法 》 确定 的 法 定 上 限 8.333% uml 
公元 前 4 世纪 
公元 前 357 年 重新 恢复 原 上 限 8.333% lel 
公元 前 347 年 上 限 降低 至 4.1679; Ukusl 
公元 前 342 年 利息 被 短暂 禁止 0 tins] 
公元 前 340 年 ? 重新 恢复 原 上 限 Rn vem 
公元 前 1 世纪 
公元 前 88 年 适用 了 数 世 纪 的 新 上 限 12% [iD0) 
公元 1 世纪 
公元 325 年 康 斯 坦 丁 重 新 确认 利率 上 限 为 12% [iron] 
后 来 提高 到 12. 5% [E103) 


正常 利率 。 在 罗马 共和 国 的 头 3 个 世纪 里 ， 除 了 法 定 上 限 以 外 ， 没 
有 利率 方面 的 记载 。 但 是 ， 通 过 公元 前 5 世纪 和 公元 前 4 世纪 频繁 友 生 的 
政治 和 经 济 危机 一 一 这 些 危 机 常常 涉及 信贷 和 法 定 利率 的 实施 一 一 我 们 
也 许可 以 推 师 ， 正 常 利 率 常 第 高 于 法 定 上 限 规 定 的 8.333%。 这 个 阶段 牙 


典 的 正常 利率 记录 为 10% 一 12%。 此 外 ， 公 元 前 4 世纪 和 欲 将 法 定 利率 上 限 
降 至 8.333% 以 下 的 努力 ， 并 没有 取得 持续 的 成 功 。 


由 于 公元 前 3 世纪 期 间 没 有 有 关 信 和 贷 争 议 方面 的 文献 记载 ， 而 且 地 
中 海 其 他 地 区 的 利率 在 下 降 ， 因 此 也 许 当 时 的 正常 利率 处 于 或 者 低 于 
8.333% 这 个 上 限 。 公 元 前 2 世纪 期 间 ， 有 少量 证 据 表 明 利 率 低 至 6%， 而 
且 还 有 证 据 表 明 8.333% 的 上 限时 不 时 地 被 突破 。 


公元 前 1 世纪 期 间 的 文献 记录 好 了 许多 ， 显 示 出 大 幅度 的 波动 ， 也 
许 反 映 了 当时 的 社会 动乱 。 在 世纪 之 初 ， 利 率 一 定 频繁 地 超过 了 
8.333%， 因 为 法 定 上 限 在 公元 前 88 年 提高 到 了 12%。 但 是 ， 公 元 前 54 
年 ， 有 文献 记载 “惯常 "利率 为 666，【 注 1211 而 在 罗马 ， 利 率 4% 的 资金 
时 常 可 以 随意 获得 。 后 来 在 政治 运动 期 间 ， 利 率 又 上 升 到 了 8%。【 注 
95】 只 有 风险 贷款 的 利率 为 12%。 不 久 ， 利 率 便 在 公元 前 49 一 前 31 年 期 
闻 上 升 ， 也 许 达 到 或 者 超过 了 12% 这 个 法 定 上 限 。 奥 十 斯 都 统治 下 的 和 
平时 期 ， 利 率 在 大 约 公元 前 25 年 又 下 跌 到 了 49%。 下 注 97】 


正常 利率 


公元 前 5 世纪 

公元 前 4 世纪 

元 前 3 世纪 

元 前 2 世纪 

dee 192 年 
元 前 150 年 

世纪 
元 前 100 年 
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el 
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前 60 年 
前 54 年 


公元 前 49 ~ 前 31 年 
大 约 公元 前 25 年 


元 前 90 ~ 前 88 年 


可 能 高 于 法 定 上 限 8. 333% 
可 能 高 于 法 定 上 限 8. 333% 
和 平时 期 可 能 位 于 上 限 附 近 


可 能 高 于 法 定 上 限 8. 333% 
加 图 记录 农业 资金 成 本 为 


可 能 接近 法 定 上 限 8. 333% 
社会 战争 ， 可 能 高 于 新 上 限 12% 

可 能 远 远 低 于 法 定 上 限 12% 

和 平时 期 ， 可 以 随意 借贷 的 资金 利率 为 
政治 运动 期 间 上 升 至 

风险 贷款 利率 12% 

行 省 贷款 利率 12% ~48% 

内 战 期 间 ， 可 能 时 而 超过 法 定 上 限 12% 
利率 下 跌 至 


可 能 仍然 是 
危机 时 期 利率 可 能 超过 上 限 12% 
危机 结束 ， 利 率 大 幅度 降低 


科 路 美 拉 (Columella) 记录 农业 资金 成 本 为 


政府 “短期 ”农业 贷款 利率 5% 
1 世纪 正常 利率 范围 


可 能 最 低 为 
直至 法 定 上 限 12% 


没有 切实 记载 ， 可 能 时 而 超过 上 限 12% 


没有 切实 记载 ， 可 能 时 而 超过 上 限 12% 
后 来 超过 新 上 限 12.5% 


8. 333% + 
8. 333% + 
8. 333% 


8. 333% + 
6% 


6% ~ 8.333% 
12% + 

6% ~10% 
496 ~6% 

8% 


12% + 


49% ~ 696 


496 ~ 696 


1296 + 


696 —- 1096 ? 


6% 


466 ~6% 


6% 
12% 


12% + 


12% + 
12. 5% + 


公元 1 世纪 ， 开 始 的 利率 为 4% 一 6%， 但 是 在 公元 33 年 的 信和 从 


[iti22] 
Liti23] 
Lir] 
[i595] 
[195] 
[i95] 
tikia) 
tiens) 
[it9s] 


[iti25] 


[i126] 
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期 ， 以 法 定 上 限 12% 的 利率 都 很 难 借 到 钱 。【 注 98】 在 那 以 后 ， 利 率 可 
能 至 少 下 降 到 了 6%。 截 至 2 世纪 初期 ，6% 被 认为 是 正常 利率 。 在 头 三 个 
世纪 期 间 ， 我 们 又 一 次 只 有 法 定 上 限 作为 参考 。3 世 纪 的 动乱 和 通货 膨 
胀 表 明 ，12% 的 上 限 可 能 被 超出 。 支 持 这 一 推测 的 是 公元 4 世纪 法 定 利 
率 上 调 至 12.59%， 虽 然 这 一 调整 也 许 主 要 是 出 于 方便 的 目的 ， 因 为 当时 
货币 单位 发 生 了 变化 。 


行 省 利率 


公元 前 9 世纪 埃及 “一 一 银子 贷款 (一 个 案例 ) 100% 【 注 106] 


公元 前 7 世纪 埃及 一 一 谷物 贷款 (一 个 案例 ) 75% 
公元 前 6 世纪 埃及 一 一 银子 贷款 (一 个 案例 ) 40% Lii) 
公元 前 5 世纪 埃及 一 一 谷物 贷款 (一 个 案例 ) 160% Litas] 
银子 贷款 〈 一 个 案例 ) 85% 【 注 IO8) 
罚金 率 (一 个 案例 ) 120% 【 注 108] 
公元 前 3 世纪 埃及 一 一 政府 银行 以 典当 物 作 抵押 的 贷款 24% tition) 
专业 放贷 人 一 一 曾 农 (Zenon) 100% [ik01] 
公元 前 2 世纪 亚洲 一 一 土地 抵押 现金 贷款 8% ~12% 【ED 
埃及 一 一 “ 买 下 的 安全 投资 ” 5% ~10% Lii] 
公元 前 1 世纪 亚洲 一 一 土地 抵押 现金 贷款 8% ~12% [iu] 
亚洲 一 一 为 落难 城市 提供 的 贷款 24% ~48% 
亚洲 一 一 (公元 前 84 年 ) 一 个 案例 的 正常 利率 14% 
亚洲 一 一 (公元 前 70 年 ) 以 传统 利率 设 定 的 法 定 上 限 12% iras] 
埃及 一 一 现金 贷款 正常 利率 12% ino] 
MER 2496 ~50% 
公元 1 世纪 亚洲 一 一 法 定 上 限 维持 在 12% 
亚洲 一 一 正常 利率 IEF 12% t129] 
埃及 一 一 现金 贷款 正常 利率 12% tki] 
埃及 一 一 收割 季节 偿还 的 谷物 贷款 50% 【 注 131] 
埃及 一 一 政府 种 子 贷款 696 ( 注 131] 


埃及 一 一 迪 德 姆 银行 (Bank of Didymus) 收取 利率 18% ~22% Ut" 


埃及 一 一 放贷 人 希拉 克 略 (Heraclius). 收取 利率 18% n: 

公元 2 世纪 亚洲 一 一 法 定 上 限 维持 在 12% 
亚洲 一 一 正常 利率 IEF 12% [es] 
以 弗 所 基金 会 的 基准 9% 【 注 129】 

阿 弗 罗 狄 西 亚 (Aphrodisias) 基金 会 的 基准 6% 
埃及 一 一 法 定 上 限 设 定 为 12% Linn] 
埃及 一 一 典当 行 在 一 个 案例 中 收取 利率 48% (nan) 
埃及 一 一 典当 行 在 另 一 个 案例 中 收取 利率 12% tts) 
埃及 一 一 收割 季节 偿还 的 谷物 贷款 50% nes) 
埃及 一 一 政府 种 子 贷款 6% tts) 
非洲 一 一 最 大 基金 会 的 基准 5% Linz] 

另 一 个 基金 会 的 基准 6% 

另 一 个 基金 会 的 基准 6% 

另 一 个 基金 会 的 基准 1296 


洲 在 早先 几 个 世纪 里 ， 埃 及 还 不 是 罗马 的 一 个 行 省 。 


拜占庭 利率 。 在 东 罗 马 带 国 (Easten Roman Empire) 的 1000 年 历 
史 时 期 里 ， 我 们 几乎 没有 看 到 任何 利率 方面 的 记载 ， 除 了 法 定 上 限 以 
外 。 因 此 ， 我 们 在 这 里 不 讨论 信贷 形式 和 金融 历史 。 由 于 伊斯坦布尔 是 
几 个 世纪 的 贸易 中 心 ， 这 是 一 个 也 许可 以 填补 的 巨大 空白 。 虽 然 拜 占 许 
的 大 部 分 历史 时 期 从 年 代 上 说 属于 中 世纪 ， 它 的 金融 历史 却 远 远 超出 了 
TS RUE HU, BES ASIA S: HERE REIS OR SER JL. 


拜占庭 几 个 世纪 来 的 利率 政策 都 基于 基督 教 对 所 有 利息 做 法 的 仇 
视 ， 或 者 对 罗马 规定 利率 的 传统 政策 的 仇视 。【 注 136】 查 士 丁 尼 6 世 纪 
的 法 典 (Justinian's Code) 体现 了 罗马 传统 ， 有 利于 对 国家 至 关 重 要 的 
那些 银行 家 们 。 他 声称 “古代 的 利率 高 得 过 分 ，” 并 将 康 斯 坦 丁 12% 一 


12.5% 的 法 定 利率 上 限 按照 债权 人 号 份 的 不 同 降低 至 4% 一 8%。 比 如 ， 
银行 可 以 收取 利率 的 上 限 ， 即 每 年 8%; 普通 市 民 可 以 收取 6%; 而 “身份 
显赫 的 债权 人 ”比如 议员 ， 却 每 年 不 得 收取 4% 以 上 。 从 前 没有 限制 的 
海运 贷款 现在 限定 为 每 次 航程 12%。 以 实物 偿还 的 产品 贷款 可 以 收取 高 
达 12% 的 利 轧 。 在 色 雷 斯 行 省 ， 农 业 贷款 的 上 限 为 : 产品 贷款 12.5%， 
资金 贷款 4.59%。 给 教 芝 和 基金 会 提供 的 贷款 限定 为 3%。 累 计 利 晟 不 得 
超过 本 金 总 额 。 


拜占庭 利率 

公元 4 世纪 法 定 上 限 提 高 至 1296 ~ 12. 596 

公元 5 世纪 法 定 上 限 仍 然 为 12. 5% 

公元 6 世纪 海运 贷款 法 定 上 限 为 每 航程 12% Uno) 
银行 提供 财产 抵押 贷款 的 法 定 上 限 8% 【 注 34] 
其 他 放贷 人 提供 财产 抵押 贷款 的 法 定 上 限 6% 【 注 34] 
议员 提供 财产 抵押 贷款 的 法 定 上 限 4% 
年 金 ( 日 期 ?) 9. 7296 【 注 137] 

公元 7 世纪、8 世纪 ”与 6 世纪 法 定 上 限 相同 4% ~8% 

公元 9 世纪 、10 世纪 ”银行 家 的 法 定 上 限 11. 125% 【 注 135] 
私人 放贷 人 的 法 定 上 限 8. 33396 [ins] 
海运 贷款 法 定 上 限 为 每 航程 16. 667% 【 注 135] 

公元 14 世纪 一 个 海运 贷款 实际 案例 为 一 个 航程 16. 667% id 


表 3 罗马 和 行 省 利率 汇总 


非洲 


| | | 
法 定 上 限 | 正常 利率 | 法定 上 限 | 谷物 利率 | 正常 利率 | 信托 利率 | 信托 利率 
To 96 96 o 96 To 
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年 代 


公元 前 
5 世纪 
4 世纪 | 从 8.333 

到 4. 167 

到 8. 333 
3 世纪 | 8.333? 
2 世纪 | 8.333? 
1 世纪 | 从 8.333 


年 代 托 利率 
Fo 
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法 定 上 限 | 正常 利率 | 法 定 上 限 | 谷物 利率 | 正常 利率 | 信托 利率 | 信 
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到 ? 12+ 
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1 世纪 
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3 世纪 


4 世纪 


5 世纪 


6 世纪 
7 世纪 
8 世纪 
9 世纪 
10 世纪 
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有 利息 又 都 被 禁止 ， 但 是 接着 查 士 丁 尼 的 法 律 得 到 恢复 。 根 据 货币 单位 
的 变化 ， 利 率 出 现 过 微小 变化 。 然 而 ，9 世 纪 时 ， 利 率 上 限 从 8% 上 调 到 
了 11.125%。【 注 135]】 


第 五 章 古代 利率 汇总 与 分 析 


本 书 前 言 中 的 所 有 详细 说 明 都 完全 适用 于 整个 上 古代 利 紊 数据。 也 
许 ， 我 们 每 引用 一 条 古文 献 资 料 都 应 当 重复 一 人 吉 说 明 ， 不 过 那样 的 话 勾 
怕 读 者 很 快 就 会 不 耐烦 了 。 此 外 ， 单 纯 的 历史 性 叙述 之 后 就 试图 进行 趋 
势 分 机 ， 那 么 这 种 数据 过 度 使 用 的 危险 就 更 大 了 。 比 较 安 全 的 做 法 是 彻 
底 不 做 分 析 ， 但 那样 的 损失 就 太 大 了 。 


古代 文献 中 没有 任何 资料 与 现代 系列 数据 类 似 ， 无 法 精确 地 进行 利 
率 对 比 。 文 献 记 录 中 没有 以 可 对 比 信贷 形式 为 基础 的 日 复 一 日 、 月 复 一 
月 或 年 复 一 年 的 利率 数据 。 


前 面 儿 章 组 织 数 据 的 方式 可 以 做 如 下 归 类 : 


1. 具 体 贷款 交易 中 的 现货 利率 。 这 种 利率 本 身 并 不 表明 所 引用 的 利 
率 可 以 代表 当年 ， 更 不 能 体现 当时 那个 世纪 的 情况 ， 但 的 确 可 以 文 持 其 
他 数据 。 


2 .历史 学 家 估算 的 某 个 给 定时 间 和 地 点 某 些 贷款 类 型 (有 时 贷款 类 
型 的 定义 十 分 模糊 》 通 常 使 用 的 利率 。 这 些 利率 的 来 源 估计 是 通过 对 车 
干 现货 利率 的 研判 或 者 通过 当代 评论 来 认定 某 利率 为 “高 "， 某 利率 
HAN: 


3. 法 定 利 紊 上限。 这些 的 确 是 确 辫 数据 ， 通 常 能 够 很 好 地 表明 哪些 
在 相应 法 律 适用 的 时 期 属于 合理 利率 。 但 是 ， 立 法 与 立法 之 间 的 时 间 蜂 
度 巨 大 ， 而 在 执法 力度 上 显而易见 的 差异 性 方面 义 没 有 多 少 资 料 。 


很 显然 ， 这 些 数 据 不 能 用 来 进行 短期 趋势 分 析 。 问 题 在 于 ， 是 否 能 


够 用 这 些 数据 来 进行 长 期 趋势 分 机 ， 或 者 国际 对 比 ， 又 或 利率 水 平 的 总 
体 判断 ? 


当 我 们 考虑 在 我 们 所 在 这 个 世纪 中 以 优等 畅销 抵押 物 作 担保 的 宽泛 
的 利率 范围 时 ， 我 们 也 许 会 琢磨 ， 类 似 这 么 一 句 话 说 明了 什么 :“ 在 公 
元 前 4 世纪 的 雅典 ， 最 佳 信贷 的 正常 利率 为 10% 一 12%。” 尤 其 是 当 这 些 
估算 数据 就 像 本 书 现在 的 编排 一 样 列 成 表 ， 一 个 世纪 一 个 世纪 地 分 别 罗 
列 ， 甚 至 有 时 还 做 出 图 表 ， 这 时 里 面 似乎 存在 着 我 们 的 知识 所 无 法 搬 摩 
的 一 种 潜在 的 统一 性 、 一 致 性 。 最 后 一 点 ， 数 据 资 料 中 的 空白 ， 诱 惑 着 
分 析 人 士 去 进行 有 可 能 是 错误 的 填补 。 


然而 ， 这 些 疑 虑 的 产生 ， 有 可 能 是 过 多 地 试图 套用 现代 市 场 利率 结 
构 的 复 森 多 变性 的 缘故 。 如 果 考 虑 不 同年 代 之 间 的 差异 和 类 似 之 处 ， 我 
们 也 许 束 能 找到 这 些 上 古代 数据 的 应 用 意义 所 在 。 


我 们 在 这 里 引用 的 古代 利率 ， 并 不 是 复杂 多 变 的 货币 市 场 利率 。 似 
乎 非常 有 可 能 的 是 ， 有 些 时 候 ， 比 如 吾 代 雅典 在 其 商业 活动 系 采 到 顶点 
的 时 候 ， 存 在 着 东 种 类 似 疲 动 中 的 货币 市 场 ， 其 中 商人 人们、 交易 商 们 为 
信贷 价格 讨价还价 。 目 由 放任 是 当时 的 政策 ， 机 敏 精明 的 人 们 在 用 每 一 
个 微小 的 优势 竞争 。 讨 价 还 价 并 不 是 章 贯 傲慢 的 希腊 人 的 本 性 ， 而 你 死 
我 活 、 如 火 如 茶 的 竞 搜 决定 着 能 否 生 存 下 去 。 然 而 ， 当 时 并 没有 什么 日 
报 来 记录 这 些 活 动 。 军 无 括 问 ， 长 期 以 来 的 “市 场 利 诸 ?影响 了 传 到 我 们 
手 里 的 那些 利率 数据 。 但 是 ， 我 们 手 里 的 并 不 是 市 场 数 据 ， 而 主要 是 传 
统 、 稳 定 类 型 的 数据 。 


直到 最 近 ， 美 国 的 许多 类 型 的 贷款 利率 波动 的 幅度 非常 小 。6% 的 
传统 持续 了 至 少 2 个 世纪 。 高 利 贷 的 幅度 总 体 上 在 20 世 纪 60 年 代 前 一 直 
没有 变化 。 远 离 货币 市 场 中 心 、 远 离 “ 大 市 场 ”的 银行 收取 的 银行 贷款 利 
率 ， 在 很 长 时 期 里 相对 比较 稳定 。 个 人 小 额 贷款 的 利率 很 少 发 生变 化 ， 
除非 是 因为 立法 缘故 。 


频繁 引用 的 美 索 不 达 米 亚 、 和 希腊 和 罗马 的 正常? 利率， 似乎 大 部 分 
都 属于 传统 型 短期 个 人 贷款 ， 通 常 一 但 并 非 总 是 一 一 都 有 抵押 ， 而 且 
常常 是 房地产 抵押 。 因 为 贷款 期 限 不 同 而 导致 的 利率 差异 ， 数 据 中 很 少 
有 明显 表现 。 由 于 具有 一 定 规模 和 复杂 性 的 企业 机 构 当 时 并 不 存在 ， 这 
些 都 是 发 放 给 个 人 或 合伙 企业 的 贷款 ， 可 能 绝 大 部 分 时 候 是 为 了 满足 个 
人 需要 ， 但 有 时 也 是 为 了 贸易 或 者 工业 方面 的 融资 需要 。 


引用 的 数据 通常 都 是 以 “最 佳 信贷 ”为 基础 。 文 持 历 史学 家 这 一 判断 
的 ， 是 法 律 允 许 的 情况 下 可 以 高 出 许多 的 风险 利率 。 另 外 还 有 远 远 超 
过 “正常 ?利率 的 当铺 利率 和 高 利 贷 利 率 。 因 此 ， 这 些 高 利率 贷款 可 能 都 
有 民 好 的 抵押 ， 无 论 是 土地 还 是 可 移动 贵重 资产 ， 或 是 茶 个 证 容 市 民 已 
经 建立 起 来 的 展 好 信用 。 如 果 愿 意 的 话 ， 硕 腊 或 罗马 投资 人 可 以 通过 担 
负 海运 风 险 而 获得 高 于 正常 水 平 3 一 10 倍 的 利率 。 


最 后 ， 我 们 有 确 首 的 证 据 表 明 ， 这 些 “ 正 党 ?利率 在 已 知 的 漫长 历史 
时 期 中 非常 稳定 。 这 种 稳定 性 的 部 分 原因 无 疑 是 传统 。 即 便 到 了 今天 ， 
传统 因素 在 确定 远离 货币 市 场 的 贫 球 利率 方面 也 还 起 着 重要 的 作用 。 


这 些 古 代 的 “正常 ?贷款 ， 如 果 一 定 要 跟 现 代 贷 蒜 做 个 对 比 的 话 ， 恐 
怕 与 小 银行 或 个 人 提供 的 现代 个 人 贷款 最 相像 。 新 英格兰 10 年 前 的 利率 
可 能 是 6%， 跟 100 年 前 一 样 。 西 方 的 利率 一 般 比较 高 ， 但 很 少 是 因为 受 
到 东方 货币 市 场 波动 的 影响 。 如 果 说 这 种 类 比 哪怕 古 部 分 正确 的 话 ， 那 
么 古代 利率 变化 之 缓慢 也 就 可 以 理解 了 ， 而 那些 逐个 世纪 的 数据 ， 尤 其 
征 希 腊 时 期 和 部 分 罗马 时 期 的 数据 ， 也 束 有 了 意义 。 


在 仔细 分 析 古 代 利 率 之 前 ， 我 们 必须 注意 到 古代 与 现代 信贷 结构 之 
闻 的 部 分 区 别 。 当 时 ， 城 邦 大 规模 筹 募 的 贷款 几乎 没有 ， 他 们 的 信用 级 
别 也 不 高 ， 御 种 无 法 抵押 其 民众 的 私人 资源 。 他 们 还 没有 学 到 亦 字 融资 
的 原则 。 当 时 没有 大 型 民间 企业 债务 人 ， 也 没有 证 券 市 场 允 许 债 权 人 在 
到 期 之 前 提前 清理 贷款 ， 这 种 机 制 要 等 中 世纪 意大利 金融 家 的 到 来 。 当 
时 没有 大 型 的 金融 机 构 ， 无 法 用 大 量 的 信贷 工具 来 补充 金属 员 币 ， 无 法 
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果 ， 当 时 也 就 没有 出 现 有 组 织 的 货币 市 场 ， 无 法 迅速 反映 信贷 的 供求 关 
系 ， 无 法 动用 大 量 信 和 贷 资 源 。 


古代 贷款 中 的 风险 因素 在 解释 高 “正常 ?利率 时 可 能 言 过 其 实 了 。 
下 之 意 是 ， 上 古代 没有 安全 贷款 。 但 是 ， 抵 押 物 的 利润 常常 十 分 丰厚 ， 
球 期 限 很 短 ， 违 约 的 惩 昼 很 严厉 : 在 巴比伦 王朝 和 罗马 是 个 人 奴役 。 
险 贷款 当然 十 分 普遍 ， 而 其 利率 比 当 时 的 “正常 * 利 率 要 高 出 许多 倍 。 
少 在 希腊 ， 任 何人 只 要 愿意 ， 都 可 以 进行 投机 。 此 外 ， 在 当今 世界 ， 
些 优惠 利率 的 范围 非常 大 ， 而 当 这 种 利率 比较 高 的 时 候 ， 并 不 能 解释 为 
风险 因素 的 上 升 。 美 国电 话 8.80s (American Telephone 8.80s) 在 1974 年 
发 行 的 时 候 ， 似 乎 跟 28 年 前 的 美国 电话 2.625s (American Telephone 
2.625s) 一 样 安全 。 坚 无 疑问 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 希 脐 和 罗马 债权 人 的 
法 律 地 位 得 到 了 提高 ， 从 而 促成 了 信用 。 但 是 ， 从 某 种 意义 上 说 ，《 汉 
谋 拉 比 法 典 》 对 便 权 人 的 惩处 似乎 比 今天 还 要 好 。 


mb x xy nr 


我 们 不 仅 不 应 过 分 强调 风险 因素 ， 而 且 还 要 强调 与 当今 相 比 另 一 个 
根本 差别 一 一 古代 借 球 或 投资 的 相对 不 便 。 如 果 没 有 机 构 中 介 ， 我 们 今 
天 的 信贷 结构 就 会 停止 运作 。 作 为 个 人 以 典当 物 或 者 房地产 或 一 般 信 用 
为 抵押 借 钱 给 其 他 个 人 ， 这 个 过 程 非常 复杂 、 麻 烦 ， 而 且 可 能 很 不 愉 
快 ， 无 论 抵押 物 多 么 诱 人 。 仅 仅 这 种 方便 程度 的 兰 别 ， 在 解释 为 什么 十 
人 倾向 于 圈 积 金属 、 投 资 于 土地 问题 上 ， 就 可 能 超过 了 风险 因素 的 比 
重 。 


巴比伦 王朝 


IC ELA 
公元 前 
3000 ~ 1900 年 | 20 ~2 
1900 - 700 年 | 10 ~25 
7 世纪 
6 世纪 
5 世纪 
4 世纪 
3 世纪 
2 世纪 
1 世纪 
公元 后 
1 世纪 
2 世纪 
3 世纪 
4 世纪 
5 世纪 


6 世纪 
7 世纪 
9 世纪 
10 世纪 8. 333 ~ 11. 125 


我 们 要 随时 记 住 古代 信贷 与 现代 信贷 之 间 的 这 些 差 别 ， 以 及 不 管 怎 
么 说 信贷 的 使 用 在 古代 十 分 普遍 的 事实 ， 那 么 有 关 古 代 利 率 方面 的 数据 
现在 就 可 以 进行 研判 ， 以 得 出 这 些 数据 可 能 在 多 大 程度 上 也 许 能 够 体现 
出 的 总 体 概况 和 对 比 情 况 。 表 4 汇总 了 表 1、 表 2 和 表 3 中 体现 良好 信贷 利 
率 或 法 定 上 限 利 紊 的 数据 。 数 字 是 按照 不 同 世纪 除了 最 早 时 期 ) 编排 
的 ， 有 时 候 还 引用 了 数据 范围 。 现 货 利率 、 高 利 贷 利率 、 风 险 利 率 和 极 
端 利率 在 此 省 略 了 。 表 中 数据 还 按照 地 理 位 置 和 〈 几 是 能 够 确定 的 ) 贫 
款 类 型 进行 了 分 类 。 我 们 没有 试图 区 分 不 同 的 贷款 期 限 ， 因 为 文献 资料 
中 很 少 说 明 具 体 的 期 限 ， 而 法 定 上 限 从 来 不 体现 贷款 期 。 除 了 少量 例外 
情形 外 ， 大 部 分 “正常 ? 贷 于 都 是 一 年 或 少 于 一 年 的 期 限 ， 有 时 是 2 一 5 
年 。 在 这 些 利 率 条 件 下 虽然 也 有 长 期 贷款 ， 但 往往 是 短期 贷款 的 “ 延 
期 ”。 实 物 贷款 没有 列 入 该 表 中 。 


从 表 4 中 我 们 可 以 得 出 一 个 印象 ， 即 巴比伦 王朝 的 大 部 分 利率 者 高 
于 大 部 分 布 腊 利率 ， 而 大 部 分 希腊 利率 都 高 于 大 部 分 罗马 利率 ;罗马 利 
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有 关 巴 比 伦 利率 的 稳定 性 ， 或 者 其 以 世纪 来 看 的 趋势 ， 我 们 从 资料 
中 几乎 无 法 做 出 任何 推 产 。 我 们 引用 的 漫长 巴比伦 时 代 范 围 非 常 大 的 利 
率 数 一 一 10% 一 25% 一 一 也 许 意味 着 一 段 时 间 内 的 大 幅度 波动 ， 但 也 可 
能 说 明了 大 量 不 同类 型 的 贷款 。 和 希腊 利率 似乎 在 很 长 一 段 时 间 里 是 最 稳 
定 的 ， 而 罗马 利率 却 在 公元 前 100 年 一 公元 200 年 期 间 波 动 得 非常 大 。 也 
许 那 个 时 候 的 罗马 发 展 起 来 了 茶 种 类 似 真 正 货 币 市 场 的 机 制 ， 但 如 果 是 
这 样 的 话 ， 总 体 上 也 不 为 人 知 。 


在 整个 古代 时 期 ， 信 贷 形 式 的 发 展 呈 现 出 相当 程度 的 延续 性 ， 尽 管 
文明 中 心 至 少 转移 了 两 次 ， 而 不 同 民族 的 风俗 习惯 和 传统 也 按 然 不 同 。 
希腊 人 采用 了 部 分 巴比伦 王朝 的 上 度量衡。 复杂 而 规模 并 不 大 的 巴比伦 王 
阴 金 融 方 法 很 可 能 也 是 希腊 人 最 时 发 明 的 ; 不管 怎 么 将， 和 希腊 人 采用 的 
形式 非 党 类似。 这些 信贷 形式 被 布 腊 人 大 加 利用 ， 其 自由 、 放 任 的 氛围 
与 巴比伦 王朝 相 比 差别 很 大 。 最 后 一 扣 ， 罗 马 银 行家 基本 上 都 是 希腊 
人 ， 而 希腊 人 一 定 是 把 所 有 其 他 的 技术 一 同市 到 了 罗马 ， 并 在 罗马 调整 
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与 信贷 形式 的 延续 性 一 起 ， 一 些 其 他 趋势 和 事件 共同 影响 着 整 个 地 
中 海 世 界 。 这 些 一 致 的 影响 有 : 贵重 金属 的 供应 、 贸 易 活动 、 海 洋 的 安 
全 以 及 战争 或 和 平 的 来 临 。 


尽管 本 书 前 面 各 表 体现 的 数据 非常 笼统 ， 在 基督 纪元 也 即 公元 ) 
开始 前 的 几 个 世纪 里 ， 无 论 在 希腊 还 是 在 罗马 〈 以 及 埃及 ) ，“ 正 常 " 利 
率 都 显 下 降 趋 势 。 许 多 历史 学 家 都 记录 下 了 利率 的 这 种 下 降 ， 当 代 评 论 
家 们 也 为 此 纷纷 撰文 。 


利率 的 下 降 在 希腊 出 现 得 比较 早 。 有 些 经 济 学 家 认为 下 降 的 原因 是 
亚历山大 获胜 后 涌 入 地 中 海 世界 的 大 量 额 外 铸币 。 还 有 一 些 其 他 的 解 
释 。 地 中 海 利率 的 下 降 似乎 在 公元 前 2 世纪 期 间 昌 延 到 了 罗马 和 埃及 。 


希腊 的 利率 进一步 略微 下 降 ， 而 此 时 希腊 已 经 成 为 罗马 的 一 个 附属 国 ， 
失去 了 自身 的 经 济 优 势 。 


在 公元 前 1 世纪 和 公元 1 世纪 期 间 ， 有 些 证 气 表 明和 希腊 的 利率 上 升 
了 ; 不 管 怎么 说 ， 利 紊 已 经 停止 了 跌 势 。 然 而 在 罗马 ， 正 是 在 这 几 个 世 
纪 中 ， 文 献 记载 了 上 古代 时 期 最 低 的 利率 。 这 是 古代 时 期 唯一 出 现 低 至 
4% 利 紊 的 阶段 ， 而 4% 已 经 属于 现代 优惠 利率 的 范畴 。 


罗马 利率 在 公元 2 世纪 期 间 得 以 上 升 ， 但 按照 古代 标准 仍然 时 常 属 
于 中 等 水 平 。 罗 马 在 亚洲 和 非洲 的 捐赠 基金 在 那个 时 候 往往 基于 一 种 保 
守 的 收益 预期 。 公 元 2 世纪 的 罗马 和 行 省 利率 ， 与 公元 前 3 世纪 的 希腊 利 
率 没 有 多 少 差别 。 


在 公元 2 世纪 后 期 和 3 世纪 期 间 ， 罗 与 利率 可 能 得 以 快速 上 扬 。 相 对 
比较 低 的 利率 阶段 对 于 西欧 来 说 中 断 了 1000 年 或 者 更 久 。 


最 后 一 点 ， 我 们 必须 注意 到 公元 5 世纪 到 6 世纪 期 间 和 拜占庭 法 定 上 限 
的 降低 。 这 些 上 限 在 公元 9 世纪 再 次 提升 。 在 最 低 的 时 候 ， 拜 占 寿 的 上 
限 与 早期 罗马 名 国 的 最 低 目 由 利率 相同 。 


我 们 可 以 进一步 简化 和 分 析 。 图 1 依据 的 是 表 4 的 利率 数据 。 图 中 只 
显示 了 每 个 时 期 记载 的 最 低 利率 。 如 果 极 端 利率 和 慈善 性 利率 数据 被 排 
除 在 外 的 话 ， 那 么 最 低 利率 数 可 以 看 成 是 趋势 的 一 个 持续 参考 值 。 由 于 
巴比伦 王朝 的 利率 在 公元 前 7 世纪 前 没有 按 世 纪 记 载 ， 而 且 由 于 一 个 漫 
长 的 历史 时 期 中 只 有 少 得 可 怜 的 数据 ， 巴 比 伦 王朝 在 公元 前 7 世纪 之 前 
的 利率 数 在 网 中 只 能 简单 地 用 虚线 表示 。 从 公元 前 3000 一 前 1900 年 期 间 
记载 的 20% 最 低 利 率 ， 到 公元 前 1900 一 前 700 年 期 间 记载 的 10% 最 低 利 
率 ， 在 此 我 们 随意 处 理 为 一 个 平缓 的 下 坡 。 


本 图 用 这 种 分 析 方 法 体现 的 巴比伦 、 和 希腊 、 罗 马 这 三 大 古国 的 最 低 
利率 变化 图 形 ， 彼 此 都 极其 相似 。 这 三 个 古国 都 表现 出 利率 似乎 从 最 早 
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图 1 最 低 利 率 长 期 趋势 : 巴比伦 王朝 、 希 腊 和 罗马 
米利 率 数 据 来 源 为 表 4。 


只 有 和 希腊 利率 史 是 以 低 于 起 初 利 率 结 束 的 ， 而 这 有 可 能 是 经 济 文献 
的 失误 。 坚 无 疑问 ， 在 灾难 重重 的 公元 3 世纪 ， 希 腊 的 “正常 ”贷款 利率 
至 少 跟 罗 马 利 率 一 样 高 。 还 有 一 种 可 能 性 ， 即 在 “正常 ”贷款 为 法 定 利率 
上 限 或 高 于 法 定 上 限 的 后 罗马 统治 时 期 ， 贷 款 也 许可 以 以 低 得 多 的 利率 
获得 ， 因 为 这 种 利率 没有 文献 记载 。 当 然 ， 这 样 的 话 ， 假 设 的 曲线 就 要 
发 生变 化 。 然 而 ， 由 于 当年 的 政治 动荡 ， 极 端的 通货 脱 胀 ， 以 及 政府 再 
次 关心 法 定 上 限 ， 我 们 可 以 得 出 一 个 印象 ， 即 当时 的 “ 正 第 ”利率 更 可 能 
高 于 法 定 上 限 ， 而 不 是 低 于 法 定 上 限 。 


每 个 民族 的 图 形 都 像 是 一 个 巨大 托盘 或 沟 槽 。 罗 马 的 振幅 超过 了 和希 
腊 。 对 于 三 个 民族 来 说 ， 数 据 最 为 苇 乏 的 都 来 目 最 时 和 最 后 阶段 ， 也 了 就 
是 说 来 自 图 中 显示 利率 最 高 的 时 候 。 数 据 最 好 的 时 候 属 于 利率 最 低 的 时 
期 。 


每 条 曲线 的 起 始 和 终止 年 代 是 随意 选取 的 。 起 始 年 代 恰 好 为 原始 记 
载 偶然 进入 历史 的 时 候 ， 终 止 年 代 恰 好 为 每 个 民族 有 组 织 的 经 济 生活 崩 
溃 的 时 候 。 


当 西 欧 利 率 在 中 世纪 最 初 几 个 世纪 中 终于 再 次 出 现时 ， 比 后 希腊 和 
罗马 时 期 的 最 高 利率 还 要 高 ， 而 且 远 远 高 于 同期 的 拜占庭 法 定 利率 上 
限 。 
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7* 章 高 利 贷 信条 及 其 对 欧洲 信贷 形式 和 
利息 的 影响 


我 民 中 有 贫穷 人 与 你 同 住 ， 你 若 借 钱 给 他 ， 不 可 如 放 债 的 向 他 
取 利 。 


一 一 《出 埃及 记 》 (Exodus) 22 : 25 
你 借 给 你 弟兄 的 ， 或 是 钱财 ， 或 是 粮食 ， 无 论 什 么 可 生 利 的 


物 ， 都 不 可 取 利 。…… 借 给 外 邦人 可 以 取 利 ， 只 是 借 给 你 弟兄 不 可 
取 利 。.…… 


一 一 《中 命 记 》 (Deuteronomy) 23 : 19-20 


未 曾 向 借 钱 的 弟兄 取 利 ， 也 未 曾 向 借 粮 的 弟兄 多 要 ， 缩 手 不 作 
ene 这 人 是 公 义 的 ， 必 定 存活 。 这 是 主 耶 和 华 说 的 。 


一 一 《以 西 结 书 》 (Ezekiel) 18:8 
pue 要 借 给 人 不 指望 偿还 。 
一 一 《路 加 福音 》 (Luke) 6:35 


从 而 所 有 的 圣 徒 ， 所 有 天 堂 的 天 使 都 大 声 反 对 高 利 贷 者 : “入 
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火 中 ， 入 火 中 。” 行 星 也 大 声 要 求 “入 深渊 ， 入 深渊 ， 入 深渊 。” 


一 一 圣 。 伯 尔 纳 定 (St. Bernardine) 《合约 》 (De 
Contractibus) 布道 45，3 章 3 节 
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那 悲惨 的 人 群 ( 高 利 宽 者 ) 席 地 而 坐 的 地 方 。 
他 们 的 双眼 进发 出 他 们 的 痛楚 。 


但 丁 (Dante) 《神曲 》 (Divine Comedy) 《地 狱 篇 》 
(Inferno) 第 7 首 


我 们 先 来 回顾 一 下 宗教 信条 当时 对 高 利 贷 的 限制 ， 这 样 我 们 就 能 
好 地 理解 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 欧洲 的 利率 和 信贷 形式 。 id 
似乎 接近 于 绝对 禁止 ， 并 在 数 个 世纪 里 获得 了 普遍 的 和 官方 的 支持 。 
此 ， 这 种 限制 不 仅 减 少 了 信贷 的 使 用 ， 而 且 对 金融 手段 和 后 来 逐 
起 来 并 为 人 们 接受 的 信贷 形式 ， 起 到 了 致命 的 影响 。 


早 在 325 年 ， 基 督 教 第 一 次 大 会 ， 也 就 是 尼 西 亚 会 议 (Council of 
Nicea) ， 通 过 了 一 条 教规 ， 禁止 神职 人 员 从 事 高 利 货 ， 并 引用 了 《和 圣 
经 - 旧 约 》 中 圣 诗 第 15 篇 (Psalm 15) 。【 注 138】 对 哲 罗 姆 (Saint 
Jerome, 340—420) H, (PMW) JME) 中 有 关 第 兄 之 间 禁 止 高 
利 贷 之 信条 已 经 由 《先知 书 》 (Prophets) 和 《圣经 .新 约 》 (New 
Testament) 宣告 天 下 ;， 从 卫生 人 那里 索取 高 利 收益 的 引起 争议 的 做 法 已 
经 不 再 允许 。 圣 安 布 罗斯 (Saint Ambrose, 340—397) 指出 ， 高 利 贷 唯 
一 合法 的 用 途 就 是 用 来 对 付 上 和 帝 的 子 民 的 丑恶 敌人 ， 也 就 是 那些 杀 之 无 
罪 的 敌人 。【 注 139】 教 皇 圣 利 奥 一 世 (Pope Leo the Great, 440~ 


461) 禁止 神职 人 员 从 事 高 利 贷 ， 并 宣称 从 事 高 利 贷 的 平 信徒 犯 有“ 可耻 
收益 ”之 罪 。 在 大 约 800 年 的 查理 曼 (Charlemagne) 统治 期 间 ， 不 仅 教 
规 汇 编 《 阿 德里 亚 娜 》 (Hadriana) 重复 并 引用 了 先前 的 禁忌 ， 而 且 城 
邦人 还 首次 在 《和 碍 理 受 法 典 》 中 禁止 向 任何 人 发 放 高 利 贷 。 高 利 贷 被 定义 
Jg: "Boni Y. 


从 那 时 起 的 300 年 期 间 ， 教 会 和 城邦 都 对 高 利 贷 断 断 续 续 地 实施 了 
严厉 打击 。850 年 ， 不 担任 神职 的 高 利 贷 者 被 由 维 亚 教 会 会 议 Synod of 
Pavia) 开除 教 籍 。 然 而 ， 直 到 11 世 纪 ， 也 就 是 欧洲 学 说 和 贸易 复兴 的 
时 候 ， 学 者 们 才 细 致 审视 教会 针对 高 利 贷 的 教义 ， 教 会 领导 层 才 具体 制 
定 了 禁令 。 此 时 ， 高 利 贷 甚 至 被 宣布 为 抢劫 的 一 种 形式 ， 也 就 是 第 七 戒 
的 罪孽。【 注 140】 它 成 了 一 种 腾 想 罪 ， 圣 奥古斯丁 (St.Augustine)》 

称 ， 当 你 “期 望 中 的 获得 超过 给 予 " 时 ， 就 是 精神 上 的 放 高 利 贷 。1139 
年 ， 第 二 次 拉 特 兰 公 会 (Lateran Council) 禁止 高 利 贷 行为 ， 并 宣布 放 
高 利 贷 者 将 被 剥夺 公 权 。 教 皇 尤 金 三 世 (Eugene I) RE, “如 果 放 贷 
人 获取 抵押 物 收 益 时 不 考虑 本 金 数 额 ， 那 么 他 的 抵押 贷款 就 是 高 利 
贷 。”【 注 141】 要 求 赔偿 额 等 同 于 偷盗。 教皇 亚历山大 三 世 (Alexander 
III, 1159—1181) 宣称 ， 高 于 现金 价格 的 内 销 是 高 利 贷 。 显 而 易 见 的 高 
利 贷 者 被 开除 出 教 籍 。 高 利 贷 者 现在 不 仅 犯 有 缺乏 仁 攻 之 心 和 贪 焚 徘 ， 
而 且 还 犯 有 违背 公 义 之 罪 。 高 利 贷 行为 已 经 成 了 对 产权 的 一 种 侵犯 。 


遭 到 诞 责 的 并 非 这 种 形式 的 收益 。“ 所 有 高 利 贷 都 是 利润 ， 但 并 非 
所 有 利润 都 是 高 利 贷 。” 圣 : 伯 尔 纳 定 说 。 从 商品 的 购买 和 销售 工作 中 获 
取 的 收益 并 不 受 质疑 ， 只 要 “价格 公道 "。 从 工业 和 农业 的 工作 中 获取 收 
益 是 理 所 应 当 的 。 从 非 商 业 的 眼光 看 ， 贷 款 只 是 被 当成 提供 帮助 的 形 
式 ， 相 当 于 一 个 邻居 理应 帮助 他 的 落难 邻 大 。 如 果 有 人 想 从 邻居 的 不 以 
中 获 苍 ， 束 像 从 工业 中 获 益 那样 ， 这 种 行为 似乎 首先 是 邪恶 的 ， 然 后 又 
是 不 公正 的 。 这 种 蝇 无 疑问 产生 于 个 人 消费 贷款 的 观点 ， 显 然 得 到 了 普 
及 扩大 ， 从 而 其 他 形式 的 信贷 也 被 容纳 了 进来 。 精 神 上 的 高 利 贷 行 为 是 
一 种 罪 巷 : 1210 年 ， 欧 塞 尔 的 威廉 (William) 宣称 , “高 利 意图 造就 高 


利 贷 者 。”* 他 把 高 利 贷 行 为 之 罪 蓉 比 作 不 法 企图 。【 注 142】 该 禁令 甚至 
比 戒 杀 玛 还 要 严厉 ， 禁 止 高 利 贷 的 法 律 不 存在 例外 情形 ， 而 有 时 为 之 杀 
人 甚至 都 是 值得 推崇 的 。《 申 命 记 》 OLEO 中 有 歧义 的 允许 收取 陌生 
人 高 利 ， 此 时 已 经 被 天 下 皆 兄 弟 的 概念 取代 : 天 下 没有 陌生 人 。【 注 
143】 对 待 高 利 贷 的 这 种 态度 的 核心 ， 按 照 圣 雷 蒙 德 (StRaymond) 的 
话说 就 是 :“ 当 一 个 人 向 落难 邻居 伸 出 借贷 之 援手 时 ， 他 只 是 为 了 上 
帝 ， 原 则 上 出 于 慈善 之 心 。”【 注 142】 满足 这 一 标准 的 条 件 是 你 的 本 
愿 。 


对 托马斯 : 阿 奎 那 (StThomas Aquinas) (1225? 一 1274) 引用 了 
EEEE (Aristotle) 的 观点 。 亚 里 士 多 德 认为 ， 金 钱 为 不 育 之 物 ， 
因而 用 钱 生 钱 是 违反 自然 的 ， 理 应 受到 唾弃 。 事 实 上 ， 亚 里 士 多 德 反对 
从 任何 商业 交易 中 获 益 。 圣 托马斯 如 此 总 结 出 自己 的 信条 : “从 任何 人 
那里 取得 高 利 都 是 彻底 的 邪恶 ...…….” 犹 太 人 之 所 以 被 允许 收取 外 邦人 高 
利 ， 完 全 是 为 了 避免 更 大 的 邪恶 ， 即 从 犹太 兄弟 那里 获取 高 利 。【 注 
144] 《 申 命 记 》 中 对 向 陌生 人 放贷 的 许可 ， 在 整个 经 院 时 期 
(Scholastic period) 引起 了 纷争 。 它 突出 了 部 落 法 与 宇宙 法 的 差别 。 对 
于 有 些 人 来 说 ， 似 乎 应 该 允许 犹太 人 放贷 给 基督 教徒 ， 应 该 允许 基督 教 
徒 和 犹太 人 放贷 给 萨 拉 森 人 ， 而 事实 上 他 们 也 的 确 如 此 放贷 了 。 这 种 结 
论 并 没有 得 到 经 院 哲学 家 们 的 普遍 认可 ， 其 中 许多 人 谴责 所 有 高 利 贷 行 
J 
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世间 对 此 的 禁忌 ， 虽 然 在 禁止 形式 上 各 个 国家 或 者 各 个 县 ) 的 差异 很 
大 ， 但 在 实施 力度 上 差异 更 大 。 高 利 贷 并 没有 在 欧洲 彻底 灭绝 ， 而 且 也 
许 没 有 在 任何 重要 的 历史 时 期 里 在 欧洲 的 任何 大 范围 区 域内 消失 。 然 
而 ， 如 果 把 教会 的 禁忌 浪潮 看 成 是 只 有 推 染 者 重视 、 只 是 漫不经心 地 投 
入 实施 、 社 会 和 政治 领导 人 以 及 普通 民众 不 以 为 然 的 一 种 沃 尔 斯 特 德 法 
案 (Volstead Act) HW, MARKER S o X RAO ERE M R 


令 政治 和 教会 领导 人 ， 以 及 商人 和 银行 家 们 产生 了 沉重 的 心理 压力 。 随 
者 贸易 在 11 世 纪 和 12 世 纪 的 复兴 ， 各 国政 府 和 企业 付出 了 九 牛 二 席 之 
力 ， 在 极其 不 方便 、 投 入 寓 用 巨大 的 条 件 下 投资 于 贸易 活动 ， 而 不 借助 
于 高 利 贷 。 发 展 起 来 的 那些 信贷 形式 有 时 是 专门 为 了 避免 菲 恶 感 而 设计 
的 。 金 融 领 导 人 的 民 知 经 第 受到 折磨 ， 因 为 他 们 担心 自己 可 能 直接 或 间 
接地 犯 下 了 高 利 贷 罪 。 


我 们 已 经 回顾 了 解 了 这 种 禁忌 的 几乎 珊 及 全 天 下 的 全 部 力量 ， 接 着 
我 们 要 研究 一 下 它 的 局 限 性 、 普 过 存在 的 例外 情形 和 规避 行为 ， 尤 其 是 
不 被 看 成 是 高 利 贷 的 那些 信贷 形式 。 我 们 还 将 研究 13 一 15 世 纪 期 间 高 利 
贷 信 条 的 逐步 发 展 和 修订 完善 ， 以 及 最 终 取得 大 众 和 教会 认可 的 新 的 信 
贷 形 式 。 这 些 历 史 进 展 将 不 以 时 代 顺 序 编排 ， 而 是 依据 从 一 开始 束 存 在 
的 信贷 形式 的 性 质 ， 或 者 11 世 纪 以 后 贸易 和 工业 复兴 时 期 演变 产生 的 信 
TUE. 


典当 铺 


“显而易见 的 高 利 贷 者 ”一 词 说 明了 一 个 早期 的 区 分 界线 ， 区 分 了 以 
个 人 发 放 消费 贷款 为 生 与 偶尔 从 放贷 中 获得 利润 的 人 的 差别 。 看 来 最 
初 的 攻击 目标 是 典当 铺 老板 ， 以 及 我 们 如 今 称 作 “ 高 利 贷 者 并 送 进 监狱 
的 那些 人 人。 但是， 禁忌 走向 了 普 人 过 化 ， 其 中 部 分 原因 是 很 难 区 分 例外 情 
形 ， 男 一 部 分 原因 是 早年 缺乏 合法 的 商业 信贷 机 制 ， 或 者 说 缺乏 对 这 种 
机 制 的 需求 。 


“显而易见 的 高 利 贷 者 ”一 般 就 是 那些 发 放 担 保 型 消费 贷 球 的 典当 铺 
老板 。 下 面 记 载 的 典当 铺 利 率 为 32.5% 一 300%， 而 这 些 利 率 数 大 部 分 属 
于 法 定 上 限 。 可 以 推测 , “高 利 贷 者 ”在 中 世纪 就 存在 ， 就 像 今天 一 样 ， 
就 像 在 古 希腊 他 们 就 显然 存在 一 样 。 他 们 当年 可 能 收取 的 利息 和 如 今 他 
们 常常 收取 的 利明 是 : 无 担保 信贷 每 周 25%。 这 个 利率 数 乘 以 52， 就 可 


以 称 做 相当 于 每 年 1300%。 因 此 ， 我 们 必须 记 住 ， 合 法 设立 的 当铺 不 同 
于 这 种 无 担保 贷款 的 非法 交易 商 。 


虽然 禁止 高 利 贷 ， 但 职业 当铺 老板 在 中 世纪 的 欧洲 可 能 总 是 存在 
着 。 他 们 常常 得 到 宽容 ， 甚 至 获得 正式 注册 。 按 照 有 些 教会 领导 层 的 说 
法 ， 城 邦 可 能 是 把 他 们 当做 必要 的 恶魔 而 宽容 的 ， 但 并 非 赞 许 或 者 鼓励 
他 们 的 存在 。【 注 145】 事实 上 ， 在 12 世 纪 的 低地 国家 和 其 他 地 区 ， 公 
开 的 高 利 贷 者 得 到 了 国君 们 的 特别 保护 ， 因 为 他 们 通过 收取 高 额 注册 费 
而 参与 了 其 中 。 城 邦 常常 把 大 部 分 精力 用 于 清除 未 经 注册 的 竞争 者 ， 但 
是 偶尔 在 改革 浪潮 来 歼 时 也 会 压制 经 过 注册 的 高 利 贷 者 。 


“显而易见 的 高 利 贷 者 ”常常 是 犹太 人 。 他 们 当然 不 受 开 出 教 籍 的 影 
响 。 他 们 并 没有 得 到 谅解 ， 他 们 的 交易 遭 到 强烈 反对 和 道义 上 的 谴责 。 
然而 ， 犹 太 人 并 没有 芍 断 中 忆 纪 的 高 利 贷 市 场 。 他 们 是 这 个 领域 的 先行 
者 ， 但 是 他 们 的 活动 规模 一 般 比 较 小 ， 也 并 非 主流 。 在 10 世 纪 或 11 世 纪 
期 间 ， 他 们 中 的 一 部 分 被 伦巴 族人 取代 。 这 些 来 自 意大利 北部 的 伦巴 族 
人 遍及 欧洲 各 地 。【 注 146】 后 来 ， 低 地 国家 的 城邦 和 意大利 开设 了 公 
共 当铺 ， 收 取 比 较 低 的 利息 ， 意 在 取代 伦巴 族人 和 犹太 人 。 


虽然 社会 舆论 可 能 主要 倾向 于 反对 这 种 “显而易见 的 高 利 贷 者 ”， 但 
是 人 们 的 道德 准则 同时 反对 涉及 放贷 获 利 的 商业 信贷 。 正 是 这 种 范围 更 
加 宽泛 的 禁忌 直接 影响 了 贸易 和 金融 业 的 发 展 ， 影 响 了 商业 贷款 的 结构 
和 利率 。 


^b IB] re RU re ARI] A 
在 截至 此 时 的 教义 讨论 中 ，“ 利 息 ” 一 词 还 没有 得 到 强调 。 禁 尽 针对 


的 是 高 利 贷 ， 即 “高 于 给 予 的 索取 ”。 拉 了 丁 语 高 利 贷 的 名 词 usura 是 指 对 任 
何 东西 的 “使 用 ”， 这 里 是 指 对 所 借 资 本 的 使 用 ， 因 此 ， 高 利 贷 是 指使 用 


fR. fu] ERE WS interrot Tu": 而 其 名 词 形 
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损失 。 


中 世纪 的 利息 理论 就 是 从 禁止 高 利 贷 的 教义 的 例外 情形 中 缓慢 发 展 
起 来 的 。 贫 款 报酬 如 果 是 放贷 者 的 收益 就 不 合法 ， 但 是 如 果 报 酬 不 是 净 
收益 ， 而 是 对 损失 或 费用 的 偿还 束 合 法 了 。 有 关 本 愿 的 信条 是 压倒 一 切 
的 。 经 院 哲 学 家 们 对 高 利 贷 的 分 析 成 了 区 分 高 利 贷 和 利 县 问题 的 核心 。 
【 注 147 】 


利息 之 所 以 被 认为 是 应 当 支 付 给 债权 人 的 补偿 ， 是 因为 他 在 放贷 过 
程 中 发 生 了 损失 。【 注 148】 这 一 概念 源 自 罗马 法 典 。 该 法 典 认为 ， 它 
是 放贷 人 或 其 他 人 当前 受 损 地 位 与 他 没有 放贷 时 的 地 位 之 间 的 差别 。 这 
种 广义 的 “损伤 "有 时 包含 了 放贷 人 通过 贷 出 金钱 而 可 能 获取 的 利润 。 带 
有 这 种 含义 的 interesse 一 词 在 1220 年 左右 成 了 标准 释义 。 它 常常 是 贷款 
党 还 延迟 时 的 补偿 或 者 罚金 。 这 种 损伤 的 产生 可 能 是 因为 a) 贷款 的 
担保 人 为 了 还 款 而 被 迫 借款 ， 从 而 需要 支付 高 利 ， 他 们 可 以 收取 高 利 以 
弥补 损失 ;， O) 如 果 贷 款 没有 在 商定 的 时 间 偿 还 ， 可 能 就 会 收取 滞 纳 
金 ， 只 要 放贷 人 愿意 接受 加 息 推迟 偿还 贷款 。 在 第 二 种 情形 中 ， 罚 金 有 
时 会 高 达 所 贷 金额 的 两 倍 。【 注 149】 比 利 时 伦巴 族人 的 很 大 一 部 分 利 
润 就 是 来 自 这 种 罚金 。 但 是 ， 教 会 的 一 个 倾向 是 将 罚金 的 数额 限定 为 蒙 
受 的 实际 损失 。 圣 托马斯 . 阿 奎 那 宣 称 ， 可 以 要 求 延 迟 偿还 贷款 的 债务 
人 偿还 所 借 资 本 可 能 损失 的 利润 。【 注 1501 


在 早期 的 案例 中 ， 贫 款 开始 时 理应 是 无 息 的 ， 是 慈善 之 举 ， 但 是 如 
果 不 迅 速 偿 还 就 会 发 生 罚 金 ， 也 束 是 利明 。 可 古 不 久 以 后 ， 作 为 罚金 的 
利 奶 在 有 些 地 方 、 在 某 些 情形 下 ， 人 允许 从 一 开始 就 存在 。 其 中 一 个 案例 
是 作为 对 发 放贷 款 过 程 中 所 花费 时 间 和 精力 的 补偿 ， 即 一 种 工资 的 形 
式 。 还 有 一 个 采 例 是 ， 假 如 那些 钱 没有 借 出 去 的 话 ， 原 本 显然 可 以 用 于 
创造 利润 。 另 外 一 个 例子 是 ， 放 贷 人 发 生 了 损失 ， 比 如 为 了 筹 募 准备 借 


出 去 的 资金 而 出 售 财产 过 程 中 发 生 了 损失 。 还 有 ， 在 后 面 论述 的 一 个 岁 
金 〈 以 财产 作 担保 的 年 金 ) 案例 中 ， 利 息 从 一 开始 就 多 许 ， 只 要 其 数额 
不 超过 将 这 部 分 钱 投入 到 直接 购买 财产 而 产生 的 收益 。 最 后 一 个 案例 

是 ， 城 邦 的 强制 性 贷款 的 利息 在 有 些 地 方 被 认为 是 损失 的 合法 补偿 ， 只 
要 放贷 人 选择 收回 本 金 而 不 是 收取 利息 。【 注 151】 总 体 来 说 ， 风 险 因 
素 在 接受 贷款 利息 或 利润 问题 上 并 没有 当做 一 种 法 律 依据 来 考虑 ， 也 许 
这 是 因为 贷款 的 担保 通常 是 价值 超过 贷款 本 金 许 多 倍 的 不 动产 。 


城邦 贷 球 


在 威尼斯 、 佛 罗 伦 萨 和 热那亚 ， 强 制 性 贷款 很 早 就 被 施加 在 富裕 市 
民 身 上 。 这 种 贷款 的 利息 偿付 是 否 合法 ， 争 论 非 常 强烈 。 从 革 种 意义 上 
说 ， 这 种 贷款 是 赋税 的 一 种 形式 。 然 而 ， 纳 税 人 可 以 索要 利息 ， 作 为 其 
纳税 的 回报 。 这 种 贷款 是 由 富 人 根据 其 他 富 人 的 已 知 财富 数额 按 比 例 进 
行 评估 的 。 在 威尼斯 ， 通 常用 于 防务 目的 的 这 种 强制 性 贷款 ， 是 以 一 种 
政府 基金 的 形式 组 织 的 ， 叫 做 mons。 每 个 放贷 人 都 可 以 取得 mons 的 一 
个 股份 ， 而 这 些 股份 变 成 了 交易 物 。【 注 152】 文献 记载 中 终于 有 了 日 
交易 价格 。 虽 然 没 有 法 定 的 屿 回 日 期 ， 但 是 城邦 通常 都 保留 赎 回 的 权 
利 。 年 度 补偿 是 以 < 礼物 和 利息 ”的 形式 发 放 的 ， 不 受 高 利 贷 法 的 管辖 
理由 是 利息 太 低 ， 没 有 人 会 主动 提供 这 种 贷款 。 


到 了 1400 年 ， 大 部 分 经 院 哲 学 家 都 已 经 认定 ， 公 债 的 增值 部 分 是 利 
息 ， 也 就 是 对 损失 的 补偿 ， 而 不 是 高 利 贷 。 


合伙 企业 与 社团 


从 罗马 时 期 开始 ， 合 伙 制 企业 吏 是 一 种 正常 的 、 得 到 承认 的 经 济 组 


织 形式 。【 注 153】 它 的 盈利 目的 得 到 承认 ， 被 作为 付出 精力 和 承担 风 
险 赚 取 的 一 种 回报 。 只 有 在 合伙 协议 倾向 于 限定 或 者 免除 某 个 合伙 人 的 
工作 和 风险 时 ， 该 合伙 人 获得 的 收益 才 会 被 质疑 为 高 利 。 高 利 贷 的 禁忌 
并 不 是 为 了 减少 风险 企业 的 高 利润 。 


在 文艺 复兴 时 期 ， 依 据 所 谓 的 “三 重合 约 ”(triple contract) ， 人 允许 
组 织 特别 合伙 制 。 在 这 里 ， 合 伙 协 议 需 补充 另外 两 份 协议 : 负责 运营 的 
合伙 人 为 特别 合伙 人 做 亏损 投保 ; 负责 运营 的 合伙 人 辣 特 别 合 伙 人 承诺 
固定 回报 率 。 这 种 “三 重合 约 "* 有 时 被 称 做 “ 百 分 之 五 合约 ”， 也 就 是 通 第 
承 诡 的 回报 率 。 它 成 了 14 世 纪 和 15 世 纪 经 院 哲学 家 们 激烈 争辩 的 话题 ， 
因为 它 很 接近 毫 无 风险 的 单纯 的 高 利 贷 。 然 而 ， 随 着 贸易 和 金融 业 的 发 
展 ， 人 们 对 金融 的 看 法 发 生 了 变化 。 金 融 业 不 再 主要 涉及 向 农村 社区 里 
落难 邻居 发 放 消 费 贷 款 ， 而 是 更 多 地 涉及 富裕 了 商人 们 之 间 的 交易 。 它 具 
有 了 社会 用 途 。 


14 世 纪 的 中 叶 保险 业 在 港口 发 展 起 来 。 不 动产 的 主人 以 支付 费用 的 
方式 将 风险 转移 给 了 保险 人 。 作 为 一 种 有 偿 服 务 ， 这 种 做 法 受到 了 保 
护 。【 注 154】 到 了 14 世 纪 末 期 ， 保 险 业 的 固定 回报 率 原则 延伸 到 了 合 
伙 企 业 。 


在 15 世 纪 的 德国 ， 这 种 合伙 契约 ， 也 就 是 所 谓 的 “ 百 分 之 五 合约 ”， 
在 经 过 了 众说 纷 经 之 后 维持 了 下 来 。1567 年 ， 教 皇 庇 护 五 世 (Pius V) 
私下 认可 了 “ 百 分 之 五 合约 "。【 注 155】 病 人 、 遗 媚 和 教会 都 从 这 种 特 
殊 合伙 制 的 投资 利息 中 获得 资助 。 尽 管 争 议 依然 存在 ， 但 它 还 是 获得 了 
普遍 接受 。 


年 金 : mA 


在 中 世纪 期 间 ,“ 岁 金 " 是 土地 投资 的 一 种 正常 形式 ， 也 是 城邦 信 仿 


的 一 个 常见 工具 。【 注 156】 农 民 、 贵 族 和 城邦 都 出 售 “ 岁 金 "， 其 担保 
物 是 他 们 的 土地 、 垄 断 商 品 和 税 赋 收 入 它 通常 是 合法 的 ， 很 少 被 认为 
是 高 利 贷 ， 而 且 非 常 普 遍 。 


“ 岁 金 " 即 “ 从 丰饶 不 动产 中 获得 之 年 度 收益 的 支付 义务 "。【 注 
157】 这 种 合约 多 少 有 点 像 现 代 的 年 金 ， 即 一 般 按 该 期 限 提供 “ 岁 金 ”， 
而 且 也 与 现代 房地产 抵押 贷款 相似 。“ 岁 金 " 的 买方 常常 支付 现金 ， 卖 方 
是 债务 人 ， 必 须 支 付 年 供 。 


这 种 合约 形式 是 在 早期 封建 时 代 发 展 起 来 的 。 起 初 ， 文 付 的 回报 形 
式 是 真正 的 果实 ， 因 而 被 认为 是 出 售 未 来 商品 。 它 成 了 出 售 未 来 资金 的 
所 有 权 ， 有 时 数额 是 浮动 的 ， 更 多 的 时 候 是 固定 的 。 终 里 “ 岁 金 ”的 期 限 
为 买方 或 者 卖方 终身 ， 相 当 于 终身 年 金 。 永 久 “ 岁 金 " 的 期 限 为 永远 ; 临 
时 “ 岁 金 ” 的 期 限 为 固定 的 年 数 ， 相 当 于 房地产 抵押 贷款 。“ 岁 金 " 可 以 是 
不 得 兑现 的 形式 ， 也 可 以 是 可 兑现 的 ， 这 主要 根据 买方 意愿 或 者 卖方 意 
愿 或 者 双方 意愿 来 决定 。 其 中 有 些 形式 与 个 人 贷 于 相当， 并 因此 受到 质 
疑 。 但是， 大 部 分 此 类 合约 为 人 们 所 接受 ， 只 要 利率 不 是 太 离 谱 。1425 
年 和 1455 年 ， 教 皇马 丁 五 世 (Martin V) 和 教皇 加 里 斯 都 三 世 〈Calixtus 
II) 分 别 授权 了 可 部 现 不 动产 “ 岁 金 ”合约 和 个 人 “ 岁 金 ”合约 。 


这 种 通常 基于 房地产 的 长 期 投资 方式 成 了 一 种 很 受 欢迎 的 信贷 形 
式 。 告 庙 将 上 自己 的 大 笔 遗 产 都 以 这 种 形式 进行 投资 。 在 12 世 纪 和 13 志 
A, ARAE Centier) 阶级 在 意大利 和 蓓 兰 发 展 起 来 。 各 个 城邦 和 
城市 频繁 地 通过 出 售 “ 岁 金 ” 来 为 修缮 工程 和 备用 金 提供 融资 。 这 些 “ 岁 
金 " 有 时 为 投资 人 以 优惠 或 折扣 价格 转 售 ， 正 如 意大利 各 城市 的 强制 性 
贷款 可 以 转 售 一 样 。 


存 球 金 融 


通过 存款 合约 来 保存 商品 或 金钱 的 做 法 可 以 追溯 到 希腊 和 罗马 时 
期 ， 甚 至 更 早 的 年 代 。 它 是 中 世纪 早期 的 一 种 做 法 。【 注 158】 到 了 13 
世纪 的 意大利 ， 存 款 已 经 变 成 一 种 投资 手段 。 金 钱 储存 在 商人 那里 ， 常 
常 收取 浮动 的 利润 率 取决 于 该 商人 的 风险 企业 的 成 功 程度 。 在 热 屠 
亚 ， 存 款 金 融 业 颇具 规模 ， 而 在 佛罗伦萨 ， 商 业 银 行 则 为 贵族 、 商 人 和 
神职 人 员 的 存款 支付 丰厚 的 利润 。 在 15 世 纪 ， 美 第 奇 银行 (Medici 

Bank) 在 存款 的 基础 上 组 建 起 来 ， 其 中 部 分 存款 来 自 银行 的 所 有 人 ， 他 
们 只 有 在 获 利 情况 下 才 收 取 利息 。 病 人 和 遗 娃 常常 靠 存 款 利息 生活 。 


商业 银行 还 通过 放贷 或 投资 获得 更 多 的 存款 。 在 14 世 纪 的 巴塞 罗 
那 ， 银 行 的 信贷 扩张 速度 估计 为 硬币 储备 的 3.5 倍 ， 在 布 鲁 日 ， 硬 币 储 
备 通常 为 存款 的 29%。【【 注 159】 然 而， 银行 的 资产 恐怕 主要 用 于 投 
资 ， 而 不 是 放贷 ， 他 们 的 贷款 常常 是 政府 强行 施加 在 他 们 身上 的 。【 注 
160] 


这 种 带 息 存 款 被 反击 为 高 利 ， 尤 其 是 在 没有 风险 且 利 率 固定 的 情况 
下 。 然 而 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 针 对 高 利 贷 的 禁令 在 实施 最 为 严厉 的 时 
候 ， 也 只 是 针对 显而易见 的 高 利 贷 者 、 对 个 人 落 井 下 石 的 盘剥 者 ， 而 不 
是 针对 商业 放贷 人 。 存 款 金融 被 允许 存在 ， 其 他 形式 的 商业 信贷 也 得 到 
宽容 。 尽 管 还 有 高 利 方面 的 争议 ， 但 13 世纪 佛罗伦萨 的 银行 家 的 社会 
地 位 ， 至 少 相 当 于 20 世 纪 纽 约 的 银行 家 。”【 注 1611 
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早 在 12 世 纪 ， 或 许 在 那 之 前 更 久 的 时 候 ， 外 汇 汇 球 就 与 信贷 结合 在 

了 一 起 。 比 如 ， 在 热那亚 ， 外 汇 的 买卖 都 是 在 下 一 个 香 巴 尼 交 易 会 
(Champagne Fair) 文 付 。 这 些 每 年 举行 数 次 的 大 型 交易 会 ， 时 常 主要 
是 意大利 银行 家 资助 的 。 交 易 会 将 欧洲 各 地 的 进口 商 和 出 口 商 集中 在 了 


一 起 。 用 于 国外 汇款 的 一 种 标准 票据 诞生 了 ， 并 且 成 为 14 世 纪 和 15 世 纪 
的 一 种 常见 信贷 工具 。【 注 162】 


然而 ， 这 种 汇票 不 是 可 贴现 票据 ， 它 也 不 是 明确 无 误 的 贷款 形式 。 
根据 未 来 茶 一 日 银行 可 以 以 本 国货 币 回 购 时 的 汇率 的 不 同 ， 利 润 常 第 波 
动 性 很 大 ， 投 机 性 很 强 。 这 种 利润 不 能 叫做 高利 ， 也 不 是 真正 的 利 居 。 


与 现代 票据 不 同 的 是 ， 中 世纪 的 票据 总 是 始 于 外 汇合 约 。 某 商人 将 
一 笔 款 以 当地 货币 交 给 另 一 个 商人 ， 收 到 的 票据 在 未 来 的 菜 一 天 在 另外 
一 个 城市 以 另外 一 种 货币 况 付 。【 注 164】 这 种 合约 通常 包含 四 方 : 
(a)“ 交 付 人 ”， 在 始 发 城市 购买 票据 ，(b)“ 收 旋 人 ”， 收 到 钱 后 向 “ 交 
付 人 ”的 外 国 代理 开具 票据 ，(c) 位 于 外 国 城市 的 “付款 人 ”*”， 票 据 在 屠 
里 况 付 ， 通 常 是 < 收 许 人 ”的 代理 人 ; (D. 位 于 外 国 城市 的 “ 收 款 人 >”， 
通常 是 “交付 人 ”的 代理 人 。 


在 中 世纪 的 后 期 ， 出 现 了 供求 关系 决定 票据 现金 价格 的 有 组 织 的 货 
币 市 场 。【 注 165】 这 种 票据 大 多 数 都 是 “ 按 习 惯 期 限 * 况 付 的 ， 即 在 传 
统 的 期 限 里 实现 货物 从 始 发 城市 到 终点 城市 的 转移 ， 比 如 1 个 月 、2 个 
月 、3 个 月 等 。 票 据 的 付款 通常 不 是 以 硬币 形式 ， 而 是 通过 银行 的 存款 
转账 。 


虽然 购买 票据 涉及 信贷 的 延期 ， 但 利息 却 不 能 公开 收取 ， 因 而 是 隐 
含 在 高 于 现金 交易 情况 下 的 外 汇 汇 率 。【 注 166】 这 些 票据 并 非 都 是 商 
业 性 质 ， 中 世纪 的 票据 通常 并 不 是 由 出 口 商 为 他 的 外 国 顾客 况 付 。 相 

反 ， 货 物 常常 以 寄售 方式 发 出 。 很 大 一 部 分 票据 都 是 由 一 个 商人 兼 银行 
家 开具 给 代理 人 ， 以 调整 余额 或 者 通过 套 汇 获 利 。 货 币 市 场 的 条 件 往往 
鼓励 资金 流动 ， 某 个 城市 可 能 资金 紧张 ， 而 另 一 个 城市 可 能 资金 充裕 。 


这 种 票据 是 教会 和 习俗 所 允许 的 ， 但 并 非 没 有 和 争议， 而 且 虔 诚 银 行 
家 的 内 心 也 未 必 坦 坦荡 荡 。 然 而 ， 获 利 比 例 常常 很 不 确定 ;用 现代 术语 


BUG. CEA EPA, WIRE. 4g RRUU SC AE rod" RAE rx 
SHEER Y AGAT RETE, TI Y —PREUERITITESK. EA SUIS AE E; 
中 ， 进 、 出 票据 的 谈判 同时 进行 。 这 种 谈判 可 以 给 银行 提供 一 种 确定 的 
收益 一 一 一 种 真正 的 利率 。 其 中 并 不 涉及 货物 或 者 货运 ， 也 没有 实际 上 
的 外 汇 。 借 方 只 是 在 徊 干 个 月 内 使 用 了 资金 ， 而 同时 紧 据 传 到 国外 的 代 
PRAG, UH EET AG. 


宗 座 (Holy — See) 广泛 使 用 外 汇 银行 ， 以 便 实 现在 欧洲 各 地 的 汇 
款 ， 而 不 需要 冒险 运送 硬币 。 银 行 在 14 世 纪 针 对 这 种 业务 收取 的 费用 非 
常 不 起 眼 : 【 注 167】 有 时 分 文 不 取 ， 有 时 为 5%。 为 宗 座 提供 的 实际 贷 
款 ， 银 行 并 不 收取 费用 ， 但 是 总 体 上 说 ， 这 种 业务 十 分 诱 人 。 比 如 ， 深 
受 欢迎 的 银行 可 以 为 新 任命 的 主教 提供 他 们 需要 用 来 确保 这 种 任命 的 贷 
款 。 银 行家 会 在 罗马 购买 票据 ， 事 后 在 教区 从 收益 中 兑付 。 这 种 贷款 早 
在 1200 年 就 有 记载 。【 注 168】 此 外 ， 银 行 还 可 以 使 用 存在 他 们 那里 的 
闲置 的 教皇 资金 。 


在 13 一 15 世 纪 ， 布 鲁 日 是 一 个 重要 的 外 汇金 融 中 心 ， 就 像 意大利 的 
一 些 城市 一 样 。 在 16 世 纪 ， 里 昂 和 安特卫普 发 展 成 了 金融 中 心 。 国 君 和 
各 个 城市 在 那里 筹 借 大 笔 款 项 用 于 战争 和 公共 事业 ， 而 这 种 信贷 的 很 大 
一 部 分 都 采用 了 外 汇 销 售 的 形式 。 安 特 卫 普 交 易 市 场 (Antwerp 
Exchange) 的 金融 交易 大 幅度 增加 。 到 了 17 世 纪 ， 阿 姆 斯 特 丹 超越 安 特 
卫 普 和 里 昂 ， 取 代 了 它们 原 有 的 大 部 分 领先 地 位 。 直 到 18 世 纪 ， 伦 敦 才 
成 为 一 个 主导 型 金融 中 心 。 而 在 伦敦 的 主导 之 下 ， 外 汇金 融 业 作 为 一 种 
童 贷 和 金融 的 方式 走 癌 了 衰退 。 英 国人 推出 了 新 的 信贷 形式 而 不 受 教会 
有 关 高 利 贷 信 条 的 影响 。17 世 纪 的 英国 人 开发 出 了 流通 纸币 ， 并 以 公开 
利率 贴现 国内 的 商业 票据 。 


公共 当铺 


15 世 纪 期 间 ， 人 们 花 大 力气 要 纠正 对 “显而易见 高 利 贷 者 ”的 小 
虽然 这 种 高 利 贷 者 曾经 被 当做 必要 的 恶魔 。1461 年 后 不 入 ， 佩 鲁 贾 总 督 
巴 伯 和 鲁 (Barbarus) 建立 了 第 一 个 公共 当铺 : EH ZASÉHHGA EE. WITA 
人 的 利益 运营 。 当 铺 收 取 少 量 费用 ， 以 便 照 管 典 当 物 ， 抵 销 管理 这 用 。 
公共 当铺 起 初 收取 的 是 6%， 而 此 前 允许 私人 当铺 的 利率 却 高 达 32.5% 一 
43.5%。【 注 169】 尽 管 神学 界 表示 反对 ， 教 皇 保罗 二 世 (Paul ID 还 是 
批准 了 这 一 做 法 。 大 家 同意 ， 超 出 本 金 的 费用 额 并 非 高 利 ， 而 是 用 于 冲 
抵 经 营 开支 的 利 因 收益。 当铺 需要 的 资金 不 仅 仪 是 慈 善 捐 蒜 。 于 是 ， 他 
们 被 允许 接收 存 蒜 ， 并 问 存 球 人 支付 利明 ， 作 为 对 使 用 存 球 的 补偿 。 逐 
步 地 ， 这 些 当 铺 不 仅 向 穷人 放贷 ， 也 为 企业 提供 贷款 。 它 们 很 像 现代 的 
储蓄 银行 。 


1618 年 ， 和 荷兰 南方 打击 私人 高 利 贷 者 ， 也 建立 了 一 个 公共 当铺 体 
系 。 资 金 通过 以 6.25% 的 利率 销售 岁 金 取得 ， 企 业 作 担保 。 比 利 时 主教 
批准 了 此 举 。【 注 171】 然而 ，1625 年 ， 伊 莎 贝 拉 公 主 (The Infanta 
Isabella) 强迫 当 铺 给 她 借款; 此外， 当铺 的 所 有 贷 球 利率 根据 法 律 降 到 
了 10%。 时 运 不 济 加 上 管理 无 方 ， 岁 金 的 文 付 不 得 不 延期 。 到 了 1652 
年 ， 岁 金 的 文 付 在 降低 岁 金 率 后 得 以 恢复 。 利 县 回 到 了 15%。 这 些 当铺 
一 直 持 续 到 法 国 大 革命 (French Revolution) 。 它 们 是 政府 当铺 ， 但 是 
它们 从 来 没有 表现 出 意大利 当铺 的 那 种 储蓄 银行 的 特征 。 尽 管 如 此 ， 机 
构 含 县 贷款 的 想法 已 经 确立 ， 并 势 不 可 当 地 得 到 了 普遍 认可 。 


教义 的 修订 


到 了 16 世 纪 ， 大 规模 的 信 贫 在 资助 欧洲 的 战争 和 贸易 活动 。 利 奶 得 
到 了 普通 接受 。 尽 管 如 此 ， 神 学 界 的 监 义 还 在 继续 。 然 而 ， 诞 贡 的 对 象 
己 经 更 加 显然 地 局 限于 我 们 今天 所 说 的 高 利 贷 者 。 


在 宗教 改革 期 间 ， 许 多 新 教徒 都 维护 利息 和 信贷 。 结 果 ，2000 年 来 


将 犹太 人 和 基督 教徒 捆 得 死 死 的 高 利 贷 信 条 ， 现 在 已 经 松 开 ， 并 最 终 被 
放弃 。 【 注 172】 


马丁 . 卢 瑟 (Martin Luther, 1483—1536) 宣称 ， 基 督 教徒 不 再 有 义 
务 遵守 已 经 消亡 的 摩西 教规 条 。 然 而 ， 起 初 他 反对 岁 金 和 富裕 的 食 利 阶 
级 ， 甚 至 超过 了 显而易见 的 高 利 贷 者 。 他 谴责 利息 的 收取 。 然 而 ， 随 着 
激进 的 改革 派 呼吁 返回 集体 生活 、 反 对 权威 和 拒 付 债务 ， 卢 琴 的 立场 似 
平 发 生 了 变化 。 他 说 ， 文 付 高 利 并 不 构成 同谋 罪 。 普 通 人 必须 听从 世俗 
的 权威 ， 私 人 财产 必须 得 到 尊重 ， 改 革 的 根源 必须 是 国君 ， 而 不 是 民 
众 。 基 督 教徒 可 以 自由 地 出 借 自己 的 钱 。 公 共 设 施 的 考虑 应 该 规范 含 息 
贷款 。 那 些 只 收取 5%~6% 利 息 的 人 不 应 当 被 当做 敲诈 勒索 之 徒 。 即 便 
是 8% 也 应 当 人 允许 ， 只 要 它 基 于 可 以 赎 回 的 土地 抵押 。 但 是 ， 有 些 债权 
人 一 一 他 撰文 说 一 一 正在 索取 高 达 60% 的 利息 ， 而 这 些 人 对 可 怕 的 通货 
膨胀 和 德国 的 敌人 负 有 责任 。 普 遍 应 用 的 “ 百 分 之 五 合约 ”必须 不 受 质 
疑 。 


瑞士 改革 家 茨 温 利 (Zwingli, 1484~1531) 并 不 承认 经 文中 也 许可 
以 推断 出 对 高 利 贷 的 严禁 教规 。【 注 174】 支 付 利息 的 义务 直接 源 自 训 
诫 :“ 凡 人 所 当 得 的 ， 就 给 他 。” 尽 管 如 此 ， 他 谴责 职业 高 利 贷 者 。 信 教 
改革 家 布 塞 尔 (Bucer, 1491~1551) 认为， 贷款 是 否 合 法 的 唯一 检验 
标准 是 为 人 准则 (Golden Rule) 。《 圣 经 - 旧 约 》 所 反对 的 并 不 是 所 有 
的 贷款 增值 ， 而 是 残酷 的 高 利 贷 。 


约翰 :加 尔 文 CJohn Calvin, 1509—1564) FEE EtL £8 JE RIZ [bz 
派 的 信条 ， 即 金钱 为 不 育 之 物 ， 本 身 无 法 生产 自然 果实 。 他 从 公平 、 为 
人 准则 和 公用 事业 的 角度 来 解释 《圣经 》 中 的 行为 准则 。【 注 175】 他 
教导 说 ， 经 文 只 是 禁止 残酷 的 高 利 贷 。 如 果 所 有 高 利 都 是 邪恶 的 ， 上 帝 
就 不 会 允许 希 伯 菜 人 以 高 利 借 钱 给 异 教徒 ( 见 上 《 申 命 记 》23 : 19- 
200 。 上 古代 法 典 遗 留 下 来 的 只 有 慈善 、 公 平和 公正 方面 的 规则 。 在 生意 
过 程 中 获取 高 利 与 担当 高 利 贷 角色 之 间 ， 有 着 天 壤 之 别 。 只 有 在 不 伤害 


兄弟 的 时 候 ， 高 利 才 是 允许 的 。【 注 176】1547 年 ， 加 尔 文 在 日 内 瓦 将 
法 定 利率 上 限 确定 为 5%。 


既然 一 些 杰 出 的 宗教 领袖 对 圣经 禁止 高 利 的 教规 都 表达 了 怀疑 或 者 
反对 意见 ， 商 业 利 率 便 迅速 活跃 起 来 ， 以 确保 该 禁忌 得 以 取消 。【 注 

177】 这 场 争论 已 经 失去 了 其 宗教 的 内 涵 ， 而 且 远 没有 结束 。 到 了 1650 
年 ， 在 信奉 新 教 的 国家 里 ， 商 业界 开始 讨论 不 同 利率 对 经 济 所 产生 的 影 
响 。 约 翰 : 洛 克 (John Locke) 坚持 认为 , “租用 金钱 的 价格 是 无 法 实施 
管制 的 。【 注 180】 


在 天 主教 国家 ， 与 传统 决裂 的 现象 直到 18 世 纪 才 出 现 。 我 们 发 
Jl, “ 百 分 之 五 合约 ” 早 在 15 世 纪 或 16 世 纪 就 在 教会 内 部 受到 保护 。 后 
来 ， 有 人 争辩 说 ， 民 法 有 权 让 高 利 合 法 化 ， 并 重申 以 惯常 利率 向 富 人 收 
取 高 利 并 不 是 一 种 罪 蕊 。 城 邦 贷款 受到 了 保护 。 然 而 ， 旧 的 法 律 还 在 与 
项 强 的 反对 者 对 蛙 ， 只 是 在 逐步 退让 。 


在 18 世 纪 期 间 ， 更 多 的 信贷 形式 为 天 主教 会 所 接受 。 最后， 在 1822 
年 到 1836 年 期 间 ， 宗 教 法 庭 (Holy Office) 裁定 ， 法 律 允 许 的 所 有 利息 
可 以 为 任何 人 收取 。【 注 178】 当然 ， 法 律 还 是 在 限制 各 种 利率 ， 还 是 
在 登记 高 利 贷 者 ， 还 是 在 控制 金融 业 和 信贷 。 最 后 ， 从 罗马 天 主教 的 立 
场 上 说 ， 教 皇 庇护 十 二 世 〈Pius XID 于 1950 年 宣布 ， 银 行家 们 “在 诚实 
地 谋生 。” 他 认可 了 金融 体系 。【 注 179】 


通过 这 次 调查 我 们 可 以 认定 ， 中 世纪 对 高 利 贷 的 攻击 绝对 不 仅仅 是 
神学 界 的 一 次 辩论 。 那 次 攻击 并 非 完 全 委 效 ， 例 外 情形 逐步 衍生 出 来 ， 
东 些 规避 行为 可 能 总 是 轻而易举 。 尽 管 如 此 ， 在 很 多 个 世纪 的 时 间 里 ， 
普通 消费 贷款 ， 以 及 从 这 个 意义 上 说 的 普通 商业 贷款 ， 都 遭 到 了 行 之 有 
效 的 、 普 衣 存 在 的 和 和 神学 领域 的 谍 贡 ， 而 且 常 常 受 到 法 律 的 反对 。 虔 减 
的 市 民 们 被 过 想 出 一 些 权 宜 之 计 ， 以 便 为 11 世 纪 以 后 欧洲 日 益 增 长 的 贸 
易 活 动 提供 融资 。 在 这 些 权宜 之 计 中 ， 有 些 友 展 成 了 注 传 至 今 的 金融 方 


法 和 信贷 形式 。 尽 管 如 此 ， 早 年 对 高 利 贷 的 攻击 ， 其 目标 从 本 质 上 说 与 
今日 并 无 多 少 区 别 :反对 离谱 的 利率 。 


这 场 争论 并 没有 在 宗教 改革 和 教会 信条 的 修订 之 后 结束 。 它 当时 就 
在 继续 ， 至 今 还 在 继续 。 它 现在 的 表现 形式 主要 在 于 公正 和 权 宣 之 计 ， 

无 论 是 自由 放任 还 是 经 济 调控 、 管 制 利率 〈 理 应 比较 低 ) 还 是 自由 利率 
(理应 比较 高 )。 边 沁 (Bentham) (1748—18320 宣称 ，“ 达 到 成 熟 年 
龄 、 心 智 健全 的 任何 人 ， 在 自由 行动 、 睁 大 眼睛 的 情况 下 ， 都 不 应 当 被 
阻止 .….. 在 获取 资金 的 方式 上 ， 以 他 认为 合适 的 条 件 进行 这 种 讨 价 还 

价 ; 同样 ， 任 何人 都 不 应 当 被 阻止 以 自己 认为 合适 且 可 以 同意 的 条 件 向 
他 提供 资金 。"【 注 170】20 世 纪 美 国 的 利率 常常 受到 法 律 的 限制 。 这 仍 
然 是 个 产生 争论 的 话题 ， 投 入 争论 的 不 仅仅 是 经 济 学 家 ， 还 有 政治 家 和 
经 济 组 织 有些 希望 利率 高 ， 有 些 盼 望 利率 低 。 


人 


第 七 章 蒙昧 黑暗 时 期 


西 罗马 帝国 衰亡 之 后 的 蒙昧 黑暗 时 期 对 利率 史 没 有 什么 贡献 。 尽 管 
如 此 ， 还 是 有 必要 扼要 总 结 一 下 这 几 个 世纪 里 的 西欧 经 济 状况 ， 这 样 早 
先 有 文献 记载 的 中 世纪 利率 就 能 够 置 于 一 个 历史 背景 中 ， 与 这 些 利率 相 
天 的 经 济 活动 类 型 也 就 便于 理解 了 。 


我 们 可 以 确信 ， 在 这 几 个 世纪 中 ， 信 和 贷 始 终 都 存在 着 。 这 里 的 依据 
是 神学 界 反 对 高 利 贷 的 运动 ， 以 及 频繁 出 现 的 禁止 或 者 规范 高 利 的 民间 
法 令 。 含 息 贷款 的 事实 也 有 文献 记录 ， 但 是 收取 的 利率 如 何 却 不 是 该 记 
录 的 一 部 分 。 


在 中 世纪 的 大 部 分 时 期 ， 西 欧 经 济 都 可 以 按照 地 域 来 讨论 ， 而 不 是 
按照 民族 。 庞 大 而 组 织 有 序 的 城邦 还 不 存在 ， 国 王 的 权势 还 很 有 限 ， 而 
地 方 贵族 的 权势 却 常常 是 绝对 的 。 人 们 的 思维 和 行为 不 是 从 民族 的 角度 
出 发 的 。 贸 易 活动 和 货币 在 跨越 国界 时 ， 往 往 跟 穿越 县 界 一 样 容 易 ， 或 
者 说 一 样 困难 。 


5 世纪 和 6 世纪 


在 罗马 于 410 年 被 哥 特 人 洗 动 、 于 455 年 被 汪 达 尔 人 洗劫 以 后 ， 原 始 
野蛮 王国 在 整个 西欧 盛行 ， 法 兰 克 人 在 高 卢 ， 西 哥 特 人 在 西班牙 ， 东 哥 
特 人 和 后 来 的 伦巴 族人 在 意大利 ， 嚼 格 鲁 人 、 撒 克 逊 人 和 和 朱 特 人 在 英 

国 。 然 而 ， 这 些 王 国 总 体 上 尽 可 能 保留 了 罗马 文明 。【 注 180】 那些 野 
蛮 人 学 会 了 欣赏 罗马 和 罗马 文化 。 他 们 的 国王 常常 在 君 士 坦 丁 堡 欣 然 接 
受 罗马 皇帝 授予 他 们 的 荣誉 称号 。 他 们 有 时 举行 仪式 来 向 他 表示 感 
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现 激烈 的 断裂 阶段 。”【 注 181 1 


罗马 经 济 体系 的 大 部 分 都 保留 了 下 来 。 罗 马 城镇 仍然 是 商业 中 心 ， 
仍然 是 宗教 和 民间 管理 中 心 。 虽 然 北 欧 的 贸易 此 时 更 加 地 方 化 ， 而 且 倾 
向 于 退出 罗马 的 势力 范围 ， 但 大 部 分 贸易 活动 还 是 沿 着 老 罗马 路 线 进 
行 。 这 些 贯 穿 南 欧 的 贸易 路 线 基本 上 都 是 从 地 中 海 各 港口 辐射 出 来 的 。 
地 中 海 是 主要 的 商业 中 枢 ， 通 过 它 ， 与 君 士 坦 丁 堡 、 非 洲 和 东方 的 交流 
还 在 继续 。【 注 182】 虽 然 贸 易 活动 、 资 金 的 流通 ， 也 许 还 有 人 口 数 量 
都 在 走 下 坡 路 ， 但 是 西欧 重要 地 区 的 经 济 体系 的 变化 ， 却 不 如 后 来 穆 罕 
默 德 进攻 后 发 生 的 变化 大 。 比 如 ， 虽 然 法 兰 克 人 在 公元 400 年 前 后 入 侵 
了 佛 兰 德 ， 但 他 们 还 在 继续 生产 佛 蓝 芒 布匹 并 出 口 到 意大利 。【 注 
182】 职 业 商人 在 前 帝国 各 地 从 事 进出 口 贸易 。 巴 黎 附 近 的 圣 丹 尼斯 贸 
易 街 就 可 以 追溯 到 这 个 时 期 。 罗 马 的 金币 在 继续 流通 。 庄 园 式 自给 自足 
体制 迅速 普及 ， 商 人 的 贸易 活动 和 城市 的 工业 活动 都 在 下 降 ， 但 是 与 东 
方 之 间 的 重要 贸易 活动 还 在 继续 ， 而 且 事实 上 从 来 没有 彻底 停止 过 。 北 
欧 国家 之 间 的 贸易 活动 也 许 在 增多 。 


7 世纪 和 8 世纪 


公元 632 年 ， 阿 拉 伯 人 征服 了 叙利亚 、 埃 及 和 波斯 ，669 年 ， 他 们 占 
领 了 小 亚细亚 ; 698 年 占领 了 迦 太 基 。711 年 ， 他 们 来 到 西班牙 ， 打 败 了 
西 哥 特 人 ， 并 从 此 占领 这 块 欧 洲 西 恤 数 个 世纪 。 虽 然 他 们 完全 征服 欧 浏 
的 进一步 企图 在 732 年 的 图 尔 战 役 (Battle of Tours) 中 被 查理 : 马 特 
(Charles Martel) 粉碎 ， 但 是 阿拉 伯 人 几乎 将 整个 西南 欧洲 团团 围困 。 
一 个 经 济 上 的 基本 事实 是 ， 地 中 海 的 商业 已 经 绝迹 。 仍 然 开 放 的 只 有 意 
大 利 十 部 、 亚 得 里 亚 海 和 爱 稚 海 的 一 些 港口 。 叙 利 亚 境内 连接 西部 与 亚 
洲 和 埃及 的 水 路 运输 已 经 被 切断 。 


从 8 世纪 开始 ， 西 欧 商 业 唱 到 沉重 打击 。【 注 183】 虽 然 阿拉 伯 人 已 
经 被 阻挡 在 比 利 牛 斯 山下 ， 但 是 甚至 没有 人 试图 发 动 反攻 ， 以 重新 开放 
海域 。 查 理 曼 的 帝国 基本 上 成 了 一 个 内 陆 国家 。【 注 185】 有 丹麦 人 正在 
大 肆 抢 动 英 国 ， 北 欧 海盗 控制 着 北部 水 域 。 商 业 活 动 的 中 止 加 速 了 商人 
的 灭亡 和 各 个 城市 的 衰败 。 查 理 曼 时 期 (742~814)〉 的 西欧 已 经 停止 使 
用 进口 奢侈 品 。 它 正在 倒退 到 一 个 以 农业 为 主 的 经 济 形态 。 拉 丁 语 已 经 
被 遗忘 ， 文 化 已 经 消亡 ， 迷 信之 风 盛 行 。 罗 马 的 农奴 制 成 了 封建 主义 的 
基础 。 然 而 ， 即 便 是 庞大 无 比 的 庄园 也 从 来 没有 实现 绝对 的 自给 自足 。 
【 注 184】 盐 、 人 金属、 粮食 、 洒 和 布匹 的 贸易 还 在 继续 。【 注 186】 经济 
活动 达到 最 低 点 的 年 代 也 许 因 不 同 商品 和 不 同 世纪 中 欧洲 的 不 同 地 区 而 
各 不 相同 。 


在 蒙昧 黑暗 时 期 最 黑暗 的 时 候 ， 钱 币 一 直 正 常 使 用 ， 但 是 商业 活动 
的 匮乏 减少 了 它 的 流通 。 然 而 ， 正 是 在 这 个 时 候 ， 查 理 曼 发 明了 一 种 新 
的 硬币 ， 取 代 了 罗马 的 金币 。 他 的 小 面额 新 银币 非常 适合 不 从 事 大 规模 
贸易 活动 的 农业 经 济 。 他 的 货币 面额 分 制 一 直 延 续 到 了 今天 。 唯 一 容易 
估计 价值 的 硬币 是 银 便士 (denier， 德 尼 厄 尔 ) ， 但 是 出 于 财会 目的 ， 
12 便 十 等 于 1 先 令 (sou， 苏 ) ，20 先 令 等 于 1 镑 。【 注 187】 


得 理 曼 是 漆 止 所 有 高 利 行为 的 第 一 个 国君 。 由 此 我 们 可 以 推出 ， 信 
贷 不 仅 存 在 ， 而 且 恐 怕 还 非常 普遍 。 遗 憾 的 是 ， 本 次 调查 无 法 找到 这 个 
关键 历史 时 期 中 任何 具体 的 包含 已 知 利 率 的 贷款 记录 ， 而 这 个 关键 时 期 
将 爱 亡 的 古代 世界 与 兴起 的 现代 世界 联系 了 起 来 。 


9 世纪 


9 世纪 也 许 表 现 了 欧洲 经 济 生 活 在 许多 地 方 的 低谷 ， 虽 然 神 对 罗马 
l=] (Holy Roman Empire) 在 800 年 成 立 了 。 阿 拉 伯 海 次 此 时 正 肆 虐 在 
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St.Angelo) 。 他 们 是 非洲 的 主人 ， 并 且 在 878 年 后 统治 着 西西 里 。 他 们 
控制 着 地 中 海 的 岛屿 和 海岸 水 域 ， 而 欧洲 人 完全 彻底 地 放弃 了 大 海 。 


在 北方 ， 北 欧 海盗 也 已 经 摧毁 或 者 统治 痢 北 海 的 港口 和 英吉 利 海 
峡 。 他 们 最 初 是 海盗， 后 来 成 了 侵略 者 ， 再 后 来 成 了 商人 人。 他们 在 斯 遍 
尔 特 河 、 默 北河 、 塞 纳 河 扎营 ;他 们 围困 了 巴黎 。 与 此 同时 ， 他 们 还 治 
独 第 盈 伯 河 在 俄国 扎营 ;他们 罕 越 俄国 到 了 黑海 ， 他们 罕 越 俄国 与 君 士 
坦 丁 堡 做 贸易 。 他 们 成 了 罗 宋 人 CRuss) ， 也 就 是 俄国 的 早年 国君 。 在 
英国 ， 阿 佛 列 大 帝 (Alfred the Great) 正在 奋力 抵抗 丹麦 人 。 


在 这 种 围困 之 下 ， 欧 洲 基本 上 成 了 一 种 农村 文明 。 封 建 主义 标志 着 
公 权 土崩瓦解 。 货 物 的 交易 和 流动 跌 入 谷底 。【 注 188】 商 人 阶层 几乎 
彻底 消失 ， 农 奴 制 甚嚣尘上 。 教 会 掌握 着 财政 大 权 ， 完 全 行使 着 政府 职 
能 。 文 化 教育 被 教会 彻底 垄断 。 有 些 市 场 发 展 了 起 来 ， 但 都 是 小 规模 的 
地 方 行为 ， 允 许 地 方 性 质 的 物品 交易 。 著 名 的 罗马 大 道 已 经 毁坏 ， 在 许 
多 地 方 已 经 了 无 踪影 。【 注 189】 都 市 贸易 和 商业 几乎 绝迹 ， 而 城镇 基 
本 上 成 了 教会 的 管理 中 心 。 贵 族 们 在 乡村 豪宅 里 实施 统治 ， 根 本 不 理会 
上 一 级 政府 。 他 们 算 夺 了 皇室 的 铸币 特权 。 


在 这 种 贸易 全 面 崩 溃 之 下 ， 并 非 没有 例外 情形 。 在 威尼斯 ， 亚 得 里 
亚 海 沙 岛 的 一 群 难民 成 功 地 击 退 了 野蛮 外 邦人 以 及 卡 洛 琳 王朝 的 人 
(Carolingians) ， 建 立 了 一 个 安全 的 独立 地 位 。 威 尼斯 继续 承认 与 君 士 
坦 丁 堡 的 关系 ， 东 罗马 帝国 也 保持 了 它 的 文明 和 奢侈 品 的 交易 。 威 尼斯 
不 仅 与 君 士 坦 丁 堡 有 贸易 往来 ， 而 且 还 在 跟 非 洲 阿拉 伯 人 和 和 叙利亚 做 买 
卖 。【 注 190】 总 督 们 自己 也 参与 商业 活动 。 在 这 个 时 候 ， 威 尼斯 开始 
了 惊人 的 扩张 。 威 尼斯 商人 很 可 能 早 在 这 个 时 候 就 带 着 他 们 的 进口 物品 
到 了 北欧 。 他 们 也 许 经 常 光 顾 香 巴 尼 平原 ， 也 就 是 不 久 以 后 著名 的 贸易 
交易 会 举行 的 地 方 。 


101 2d 


10 世 纪 被 叫做 过 度 转换 世纪 。【 注 191】 从 表象 看 ， 西 欧 的 艰难 困 
苦 越 来 越 严 重 。 许 多 经 济 活动 还 在 继续 恶化 。 与 此 同时 ， 历 史记 载 了 一 
些 趋势 和 势力 的 端倪 ， 可 以 被 认为 是 新 经 济 复兴 的 生力军 。 这 些 在 事后 
可 以 看 得 一 清二 楚 ， 但 是 可 以 肯定 地 说 ， 当 代 预 言 家 们 几乎 都 没有 如 此 
高 瞻 远 瞩 的 眼光 。 


在 西欧 的 大 部 分 地 区 ， 小 规模 战事 还 在 继续 。 西 欧 与 西班牙 的 萨 拉 
RRA (Saracen) 港口 、 非 洲 和 东部 还 是 没有 什么 往来 。 阿 拉 伯 海盗 在 
935 年 洗劫 了 比萨 ， 并 在 1004 年 再 次 洗劫 比萨 ， 他 们 在 985 年 挫 毁 了 巴塞 
罗 那 。 阿 拉 伯 人 甚至 在 阿尔 卑 斯 山 设 立 了 一 个 前 哨 基地 。 南 部 沿海 的 主 
教 管辖 区 不 得 不 向 内 陆 迁 移 。【 注 192】 另 一 股 恶魔 势力 ， 也 就 是 匈 牙 
利 可 怕 的 骑兵 袭击 开始 了 ， 并 与 南部 的 阿拉 伯 威 胁 和 北部 、 西 部 的 海盗 
威胁 结合 在 了 一 起 。 欧 洲 人 修建 了 城堡 ， 也 就 是 由 骑士 驻守 的 “要 塞 ”，; 
他 们 靠 土地 为 生 ， 但 对 经 济 却 没有 什么 贡献 。 


法 国 的 皇室 力量 正 处 于 低谷 。911 年 ， 罗 洛 Rolo) 统治 下 的 斯 堪 
的 纳 维 亚 人 被 法 国 国 王 糊 涂 查 理 (Charles the Simple) 赐予 诺曼底 。 但 
是 ， 德 意志 国王 奥 托 一 世 (Otto D 却 于 936 年 最 终 打 败 了 马扎 尔 人 ， 为 
自己 创建 了 一 个 王国 ， 当 上 了 星 第 ， 改 革 了 教 星 统治 制度 ， 并 帮助 欧洲 


复兴 。 


在 这 个 早期 阶段 ， 复 兴 的 迹象 很 微弱 。 阿 拉 伯 已 经 很 久 没有 取胜 
了 ， 而 阿拉 伯 世 界 在 其 远方 的 中 心 正 走向 衰弱 。 到 了 世纪 来， 阿拉 伯 国 
家 开始 从 欧洲 进口 奴隶 、 金 属 制 品 、 木 材 以 及 其 他 商品 ， 并 用 黄金 付 
款 。【 注 193】 与 此 同时 ， 海 盗 们 在 抢劫 之 后 并 不 再 是 大 举 入 侵 。 相 

反 ， 这 些 曾经 当 过 交易 商 的 烧 杀 掠夺 者 ， 此 时 再 次 成 了 交易 商 。 他 们 的 
船只 再 次 出 现在 默 兹 河和 斯 凯 尔 特 河 ， 以 寻找 货物 。【 注 194】 他 们 频 


繁 造访 汉堡 、 基 尔 和 伦敦 ， 并 成 了 东部 与 西北 部 的 中 间 商 ， 控 制 了 前 往 
波罗的海 的 海上 贸易 。 他 们 还 从 事 从 基辅 到 君 士 坦 丁 堡 的 贸易 ， 并 与 里 
海 的 阿拉 伯 人 和 犹太 人 做 生意 。 在 他 们 的 帮助 下 ， 佛 兰 芒 呢 绒 在 北部 找 
到 了 巨大 的 市 场 。 当 地 的 佛 兰 芒 羊 毛 变 得 供不应求 ， 于 是 英国 的 一 种 高 
质量 羊毛 进口 到 了 佛 兰 德 。 佛 兰 德 的 伯 茵 们 此 时 成 立 了 一 个 和 平 、 进 步 
的 城邦 ， 有 利于 艺术 、 贸 易 和 制造 业 ， 有 利于 城镇 。【 注 195】 


数 个 世纪 以 来 一 直 走 下 坡 路 的 欧洲 人 口 ， 也 许 就 是 在 10 世 纪 中 叶 以 
后 开始 增加 。【 注 196】 欧洲 是 在 阿拉 伯 人 、 斯 堪 的 纳 维 亚 人 和 匈牙利 
人 的 烧 杀 抢 动 中 生存 下 来 的 。【 注 197】 多 余 的 农奴 跑 了 出 来 ， 想 在 外 
面 的 世界 疤 荡 。 骑 士 的 年 轻 儿子 们 踏 上 了 探险 之 路 去 追求 财富 。 


唯一 独立 于 土地 的 是 游 商 。 他 们 组 成 武装 商 队 ， 行 进 在 充 僻 的 道路 
或 水 路 上 ， 而 这 些 商 队 后 来 成 了 fraires 或 compagnies， 也 就 是 基 尔 特 
(gilds) 或 商业 行 会 。 这 些 游 商 通 过 修建 新 的 要塞? 来 保护 自己 ; “要 
塞 * 以 外 ， 他 们 修建 了 faubourgs， 即 中 转 场 所 。 他 们 频繁 造访 伦敦 和 香 
巴 尼 。 他 们 的 经 济 意义 当时 还 微乎其微 ， 因 为 贸易 的 规模 很 小 ， 但 是 他 
们 后 来 的 发 展 彻底 草 新 了 欧洲 经 济 。 


正 是 在 这 个 世纪 ， 威 尼斯 说 得 了 君 士 坦 丁 堡 旦 各 的 决定 性 让 步 : 海 
关 豁 免 、 在 博 斯 普 鲁 斯 海峡 设立 威尼斯 工厂 和 居住 地 。 在 威尼斯 ， 农 奴 
制 是 人 们 闻 所 未 邮 的 ;几乎 所 有 人 都 在 从 事 海上 贸易 。 亚 得 里 亚 海盗 的 
抹 烦 并 没有 消失 ， 但 是 他 们 的 贸易 关系 延伸 到 了 帕 维 亚 、 拉 韦 纳 和 许多 
海岸 港口 。 尽 管教 星 统治 制度 反对 ， 威 尼斯 还 是 发 展 了 与 穆斯林 世界 的 
贸易 。 威 尼斯 人 开始 投资 于 海运 企业 ， 其 规模 要 求 有 某 种 金融 组 织 。 筹 
币 商 和 兑换 丙 的 势力 和 声望 稳步 上 升 ， 丙 业 合同 也 出 现 了 和 雏形。 意大利 
商人 取代 了 和 硕 腊 人 人、 叙利亚 人 和 犹太 人 ， 成 为 与 东部 交易 的 中 间 商 。 
【 注 198】 


11 世 纪 


在 11 世 纪 期 间 ， 西 欧 的 政治 和 经 济 呈 全 面 复兴 态势 。 比 萨 人 和 热 那 
亚 人 对 正在 走 弱 的 阿拉 伯 力 量 发 动 了 攻势 。 他 们 征服 了 撤 丁 ， 攻 击 了 阿 
拉 伯 人 统治 的 西西 里 和 非洲 海岸 。 他 们 解放 了 第 勒 尼 安 海 。 他 们 在 1091 
年 重新 占领 了 科 西 嘉 。 诺 曼 人 摧毁 了 阿拉 伯 人 在 西西 里 的 势力 。 最 后 ， 
1096 年 ， 第 一 支 十 字 军 控制 了 意大利 城市 毗邻 的 地 中 海 。【 注 199】 于 
是 ， 欧 洲 与 东部 的 贸易 大 幅度 上 升 。 


与 此 同时 ， 北 海 的 贸易 也 兴旺 了 起 来 。 海 盗 们 已 经 改行 成 了 商业 贸 
易 商 。 他 们 的 贸易 线路 从 泰晤士 河和 茉 黄河， 一 直 延 伸 到 冰岛 和 格 陵 
兰 ， 延 伸 到 德 维 纳 〈Dvina) 和 君 士 坦 丁 堡 。【 注 200】 克 努 特 
(Canute) (1017—1035) 一 度 曾 统一 了 英国 、 丹 麦 和 挪威 。 后 来 ， 诺 
SEHR (Norman Conquest) 强化 了 英国 与 大 陆 的 隘 业 关系 。 带 尔 成 了 
一 个 商业 中 心 。 了 商船 开始 驶 入 布 吕 赤 ， 工 业 在 佛 兰 德 发 展 壮 大 。 上 古代 最 
著名 的 国际 交易 会 是 在 香 巴 尼 开 始 的 。 在 这 些 地 方 ， 封 建 和 平 取 代 了 封 
建 专制 。 意 大 利 贸 易 商 罕 越 阿尔 卑 斯 山北 上 ， 开 始 在 这 些 交 易 会 上 与 北 
部 交易 商会 面 。 频 繁 造访 伦敦 的 大 陆 商 人 增多 了 。 洒 、 布 匹 和 木材 交易 
在 增长 。 


在 这 个 世纪 期 间 ， 一 种 类 似 商业 规则 的 东西 在 商人 们 之 间 形 成 了 ， 
也 就 是 惯例 的 汇编 。【 注 2011】 仲裁 人 的 人 选 问题 达成 了 一 致 。 此 时 ， 
已 经 有 些 商 人 积累 了 足够 的 财富 ， 足 以 出 借 给 国君 们 大 笔 钱 款 ， 因 而 他 
们 拥有 了 政治 上 和 经 济 上 的 地 位 。 意 大 利 商人 专门 从 事 小 型 奢侈 品 买 
卖 ， 比 如 香料 和 细 布 ， 非 常 便于 陆路 运输 ， 且 很 容易 卖 出 高 利 来 。 拜 占 
庭 和 阿拉 伯 金 币 开 始 在 欧洲 流通 ， 资 金 的 流动 加 大 了 。 各 国货 币 还 是 令 
人 困惑 得 很 ， 且 不 断 贬 值 、“ 遭 到 责骂 ”， 但 是 ， 匈 牙 利和 萨克森 的 银 矿 
开采 却 迅速 发 展 。 


正 是 在 这 个 阶段 ， 欧 洲 北部 的 城镇 获得 了 权势 和 自主 权 。【 注 
202】 他 们 建 起 了 城墙 。 都 市 得 到 了 新 型 商业 阶级 ， 也 就 是 中 产 阶级 的 
组 建 、 融 资 和 捐献 。 许 多 意大利 城市 实现 了 自由 。 人 口 的 增多 导致 了 北 
海港 湾 沿途 土地 的 开垦 ， 以 及 新 城镇 的 建设 。 居 住 在 新 城镇 里 的 常常 是 
那些 逃跑 出 来 的 农奴 。 城 市 的 手艺 人 开始 组 成 行 会 ， 以 控制 其 产品 的 质 
量 和 价格 。【 注 203】 教 育 普及 了 ， 其 中 部 分 原因 是 ， 新 型 的 商人 阶级 
发 现 教育 对 他 们 的 买卖 大 有 益处 ， 尽 管 他 们 过 去 往往 都 是 些 海盗 和 探险 
者 。 


如 今 的 威尼斯 拥有 人 数 众 多 的 富裕 商人 和 庞大 的 船 运 规模 。 它 控制 
着 亚 得 里 亚 海 ， 芍 断 了 通 往 君 士 坦 丁 保 所 有 附属 国 的 交通 。【 注 204】 
十 分 普及 的 “ 康 曼 达 ”(Commenda) 合约 中 包含 隐 和 名 合伙 人 和 保险 。 然 
而 ， 热 那 亚 却 刚刚 开始 复苏 。 


尽管 有 了 这 些 进步 的 迹象 ， 但 新 型 的 经 济 活动 的 规模 仍然 很 小 。 有 
关 信贷 和 信贷 形式 的 详细 记载 ， 又 缺失 了 1 个 世纪 左右 。 数 个 世纪 以 
来 ， 教 会 一 直 是 不 可 或 缺 的 放贷 机 构 。【 注 205】 它 拥有 流动 资本 ， 可 
以 提供 给 贵族 ， 通 常 的 岁 金 抵押 形式 叫做 “土地 担保 ”(land gage) ; 收 
入 用 来 偿还 本 金 时 叫做 “收益 担保 ”(live gage) ;债务 没有 通过 还 款 而 
减少 时 叫做 “固定 担保 ”(dead gage) 〈 即 抵押 ) 。【 注 206】 在 这 个 世 
纪 期 间 ， 商 业 信贷 的 发 展 形式 在 后 来 才 有 更 加 详细 的 记载 。 


第 八 章 中 世纪 后 期 


12 世 纪 期 间 ， 西 欧 的 经 济 发 展 加 速 。 尽 管 土耳其 人 在 1187 年 将 欧洲 
人 赶 出 了 耶路撒冷 ， 西 欧 的 经 济 却 没 有 受到 什么 影响 ， 因 为 土耳其 人 没 
有 舰 船 队伍 。 意 大 利 人 仍然 控制 着 地 中 海 。 他 们 跟 土 耳 其 人 和 阿拉 伯 人 
开展 贸易 。 十 字 军 们 十 分 擅长 船 运 和 商业 。【 注 207】 热那亚 出 现 了 ， 
与 威尼斯 竞争 西欧 贸易 ， 到 了 这 个 时 候 ， 这 两 座 城市 以 旗 鼓 相当 的 雄厚 
财力 形成 了 古代 时 期 的 商业 大 中 心 。 马 赛 和 巴塞 罗 那 也 加 入 了 这 场 竞 
4. 西欧 人 垄断 了 拜占庭 贸 


欧洲 文化 借 自 拜 占 庭 和 阿拉 伯 。 知 识 学 习 之 风 兴 起 ， 歌 特 式 教 党 在 
北方 建 起 。 在 英 诺 森 三 世 (Innocent HL 1198—1216) 统治 期 间 ， 捷 报 
频传 的 教皇 势力 达到 了 顶点 。 各 国 国王 联合 起 来 ， 以 他 们 各 自 越 来 越 强 
大 的 城镇 与 贵族 和 教会 作 斗 争 。 在 法 国 和 其 他 一 些 地 方 ， 国 王 们 的 权势 
日 趋 强大 。 


新 兴 的 地 中 海 商业 渗透 到 了 内 陆 。 由 于 消费 需求 的 上 升 ， 农 业 和 工 
业 兴 旺 起 来 。 酒 的 贸易 规模 非常 大 。 伦 巴 第 生产 并 出 口 丝绸 。 佛 兰 德 成 
了 纺织 工 和 漂洗 工 的 家 园 ， 他 们 从 农村 搬 到 了 城镇 ， 比 如 根 特 、 布 吕 
MR. R, HUK. £73 (DonaD 和 阿拉 斯 。【 注 208】 佛 兰 芒 布 匹 通 
过 陆路 运输 到 了 意大利 ， 通 过 海上 运输 到 了 诺 夫 哥 罗 德 。 佛 兰 德 、 意 大 
利和 北部 的 贸易 商 们 云集 在 香 巴 尼 交 易 会 。 


活跃 的 贸易 又 得 益 于 来 自 矿业 的 日 益 增长 的 资金 供应 。 价 格 在 攀 
升 ， 奢 侈 品 的 供应 和 需求 都 在 增加 。 由 于 封建 时 代 的 租金 通常 都 是 以 不 
断 贬 值 的 货币 设 定 为 固定 金额 ， 许 多 大 地 主因 此 变 穷 了 ; 庄园 业 消失 ， 
让 位 于 城市 工业 。 农 奴 们 适时 赎 回 了 自由 身 ; 他 们 支付 的 自由 租金 可 以 
高 于 传统 的 金额 。 农 业 走向 了 专业 化 。 随 着 人 口 的 迅速 增长 ， 新 兴 城 市 
不 断 出 现 ， 带 有 政府 的 许可 和 坚实 的 城墙 ， 统 治 者 为 商人 。 人 们 纷纷 从 
农村 移居 到 了 城镇 。【 注 2097 


在 北方 ， 德 国 的 汉 萨 德 人 〈Hansards) 取代 斯 堪 的 纳 维 亚 人 的 位 

， 成 了 海上 贸易 商 。 他 们 控制 了 北海 ， 在 伦敦 、 布 吕 赫 、 诺 夫 哥 罗 
， 当 然 还 有 德国 城市 内 ， 设 立 了 贸易 中 心 。【 注 210】 科 隆 富 了 起 
。 德 国人 开始 征服 、 殖 民 并 居住 在 东部 的 斯 拉夫 乡村 地 区 ; 他们 于 
1143 年 建造 了 吕 贝 克 ， 并 从 那里 将 贸易 活动 延伸 到 波罗的海 。 


? Hg m 


商业 资本 主义 此 时 迅速 发 展 ， 了 商人 们 积累 起 私人 财富 。 航 道 运输 得 
到 改善 、 延 伸 ， 丙 人 们 商谈 着 取消 东 些 私人 过 境 关 税 事宜 。 


香 巴 尼 交 易 会 吸引 了 来 自 欧洲 各 地 的 商人 和 银行 家 。 在 这 里 ， 国 君 
提供 了 特殊 的 和 平 环境 、 卫 兵 、 关 税 和 罚没 其 免 ， 以 及 高 利 禁 令 加 免 ， 
只 要 固定 的 最 高 利率 上 限 得 以 遵守 。 香 巴 尼 交 易 会 每 年 举行 6 届 ， 每 届 
会 期 6 个 星期 。【 注 211] 在 每 次 交易 会 上 ， 商 人 之 间 的 账 务 得 以 结算 ， 
其 中 部 分 为 账 短 记录 和 冲抵 。 通 过 这 种 方法 ， 先 前 交易 会 上 的 债务 得 以 
清算 。 原 始 形式 的 信用 证 得 到 了 应 用 。 商 业 债务 通常 都 是 在 某 届 交 易 会 
上 偿还 。 【 注 212 】 


在 此 时 的 意大利 ， 贸 易 公 司 和 海运 保险 已 经 相当 发 达 。 那 里 的 商人 
们 收取 定金 ， 安 排 国 外 汇款 事宜 。 意 大 利 的 一 些 城镇 ， 比 如 热那亚 ， 将 
特定 的 税 球 分 配给 债权 人 ， 而 后 者 则 成 立 起 有 组 织 的 团体 来 收取 并 分 配 
收益 。 富 裕 的 商人 们 发 放 以 土地 和 房屋 作 抵押 的 含 息 贷款 ， 于 是 “ 食 
利 ” 阶 层 发 展 了 起 来 。 佛 兰 德 和 意大利 的 融资 商 们 为 英国 的 羊毛 生产 丙 


提供 贷款 。【 注 213】 意 大 利 商 业 银 行家 们 在 欧洲 各 地 设立 起 自己 的 分 
行 ， 逐 步 控制 国际 金融 。 


12 世 纪 


利率 


到 了 这 个 时 候 ， 利 率 史 在 中 断 了 将 近 1000 年 后 得 以 恢复 。 不 出 意料 
的 是 ， 起 初 的 数据 非常 稀少 、 算 统 。 债 权 人 们 恐怕 很 少 为 了 让 后 人 明了 
而 记录 他 们 的 高 利 。 各 种 定义 都 模 校 两 可 。 我 们 只 能 满足 于 这 种 点 点 滴 
滴 的 证 据 ， 因 为 这 是 唯一 的 资料 。 


当时 ， 英 国 的 资金 借贷 业主 要 掌握 在 犹太 人 的 手 里 。【 注 214】 如 
果 抵 押 物 质量 好 ， 贷 款 的 通常 利率 一 根据 一 份 文献 记载 为 每 周 每 
英镑 2 便士 ， 相 当 于 每 年 43.333%， 如 计 复 利 则 为 52% 以 上 。 如 果 抵 押 物 
品质 不 好 ， 年 利率 可 能 达到 80% 一 120%。 由 于 大 部 分 中 世纪 贷款 都 是 在 
不 足 一 年 的 时 间 内 偿还 ， 利 息 常常 以 周 利率 来 表示 。 大 陆 的 当铺 老板 也 
常常 收取 每 年 43.333%，【 注 215】 但 是 利率 经 常 更 高 。 阿 耐 斯 带 
(Anestey) 有 个 名 叫 理 查 德 〈Richard) 的 英国 人 从 放贷 人 那里 借 了 
钱 ， 以 便 继续 持 有 他 叔父 的 地 产 的 债权 ， 他 每 年 平均 支付 将 近 609%。 
[it216] 

在 大 约 这 个 世纪 末 的 时 候 ， 荷 兰 的 商业 和 官方 贷款 据 记 载 为 年 利率 
10% 至 16%。 在 1200 年 的 热那亚 ， 银 行规 定 的 商业 贷款 利率 为 20%。 
【 注 217】 文献 资料 记载 的 海运 贷款 利率 为 43% 一 50%。 但 是 ， 海 运 贷款 
利率 在 这 里 没有 列 入 ， 因 为 这 里 的 贷方 通常 承担 海运 灾难 发 生 时 的 损 
He. 


表 5 12 世 纪 利 率 汇总 


个 人 贷款 (短期 ) 


英国 最 佳 信贷 43. 33396 ~52% 
英国 较 差 信贷 8096 ~ 12096 
英国 某 个 人 60% 

欧洲 典当 铺 43. 333% 或 更 高 

商业 贷款 ( 短期 ) 
人 荷兰， 世纪 末 10% ~ 16% 
热那亚 20% 
年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 
H=, HER 8% ~10% 


* 正 如 本 书 在 其 他 章节 详细 解释 的 那样 ， 在 这 些 汇总 数据 中 ， 所 谓 “ 短 期 ”和 “长 
期 ”的 表述 有 一 部 分 是 有 争议 的 。 因 此 ， 没 有 特别 设 定 为 年 金 的 国君 贷款 和 城邦 贷 
款 通常 都 是 浮动 债务 ， 因 而 被 列 为 短期 贷款， 尽管 事实 上 这 种 贷款 可 能 在 很 长 一 段 
时 期 内 都 没有 偿 清 。 同 理 ， 抵 押 货 款 和 年 金 被 假设 为 长 期 贷款 ， 尽 管 有 些 此 类 贷款 
的 期 限 为 短期 。 


早 在 1200 年 ， 很 可 能 在 荷兰 有 些 富裕 的 商人 购买 了 土地 “ 食 利 ”贷款 
和 房屋 “ 食 利 ” 贷 球 ， 也 就 是 以 不 动产 作 抵押 的 年 利 为 8%~10% 的 长 期 借 
贷 资 金 。 这 种 长 期 年 金 或 抵押 贷款 ， 也 就 是 在 前 面 一 章 中 摘 述 的 岁 金 ， 
通常 的 利率 都 低 于 国君 贷款 、 个 人 贷款 或 商业 短期 贷款 的 利率 。【 注 
219] 


几乎 没有 文献 资料 显示 12 世 纪 意 大 利 城镇 的 贷款 利率 ， 尽 管 那里 的 
信贷 相当 发 达 。 有 关 数 据 在 下 一 个 世纪 则 丰富 得 多 。1164 年 ， 热 那 亚 在 
11 年 里 将 其 部 分 财政 收入 支付 给 一 群 资本 家 ， 以 换取 一 笔 贷 款 ， 其 利率 
没有 记载 。 这 类 贷款 后 来 被 合并 进入 由 对 乔治 银行 《Bank of 
St.George，Casa di San Giorgio) 管理 的 债务 。 该 银行 在 资助 热那亚 兴起 
方面 发 挥 了 市 头 作 用 。 


1171 年 ， 在 威尼斯 ， 政 府 向 其 市 民 发 放 强 制 性 贷款 。【 注 220】 政 
府 向 民众 发 放 的 是 债券 ， 但 却 没有 定期 支付 利息 ， 直 至 下 一 个 世纪 。 强 
制 性 贷款 的 利率 当然 并 不 能 代表 当时 现行 或 者 可 接受 的 利率 。 然 而 ， 它 


却 是 威尼斯 著名 的 长 期 贷 球 的 开始 。 


13 世 纪 
背景 介绍 


这 是 一 个 经 济 继 续 扩 张 的 世纪 。 在 这 个 世纪 ， 蒙 古 征服 了 亚洲 ， 而 
阿拉 伯 世 界 从 此 再 也 没有 恢复 过 来 。 这 次 征服 带 来 了 大 范围 的 亚洲 和 
平 ， 使 得 远 至 中 国 的 亚洲 市 场 向 欧洲 贸易 开放 。 这 是 马可波罗 (Marco 
Polo, 1254? —1324) MÆ HH- MÆ (St.Thomas Aquinas. 1225? 
一 1274) 的 世纪 。 它 标志 着 十 字 军 随 着 路 易 九 世 (St.Louis IX, 1214— 
1270) 的 战败 而 消亡 。 欧 洲 人 以 威尼斯 船 队 为 后 盾 ， 曾 经 一 上 度 统 治 过 君 
i3H]f&. 日 耳 曼 骑士 完成 了 对 东 德 意志 、 普 鲁 士 和 立陶宛 的 征服 。 科 
尔 多 了 所 和 窟 尔 维 亚 被 从 摩尔 人 手 里 夺 了 回来 。 贸 易 和 繁 末 景象 达到 了 中 
世纪 的 高 潮 。 然 而 ， 道 路 条 件 仍 然 恶 劣 ， 地 方 收 费 仍 然 在 大 幅 上 升 。 
【 注 221 】 


欧洲 人 口 在 继续 增长 ，【 注 222】 自由 劳动 力 增长 迅速 并 走向 市 
区 。 价 格 在 继续 上 升 。【 注 223】 贵 族 阶层 常常 发 生 债务 、 走 向 毁灭 。 
解放 了 的 农民 常常 拥有 土地 ， 换 取 有 时 成 为 世袭 义务 的 岁 金 (抵押 贷 
Zo 。【 注 224】 在 许多 地 方 ， 农 村 再 次 实现 和 平 ， 贸 易 安 全 性 得 以 提 
高 。 于 是 ， 商 业 探险 家 们 开始 待 在 家 里 ， 将 代理 人 派 往 国外 。 这 一 趋势 
后 来 导致 了 交易 会 的 衰败 。 曾 经 款待 过 游 商 的 外 国 主人 们 ， 也 叫 经 纪 
人 ， 开 始 代 表 他 们 做 事 ， 后 来 建立 了 经 纪 垄 断 行业 。 许 多 商人 成 了 纯粹 
的 投资 人 ; 还 有 些 商 人 加 盟 了 大 公司 ， 取 代 了 个 人 冒险 。 


此 时 的 威尼斯 不 得 不 眼看 着 热那亚 挑战 其 在 黎 几 特 的 霸主 地 位 。 热 
那 亚 人 率先 开局 了 冬季 航行 。 布 匹 从 佛 兰 德 运 到 热那亚 出 口 。 热 那 亚 的 
贵族 、 商 人 、 工 人， 甚至 奴仆 们 ， 都 在 买卖 里 拥有 利 普 或 投资 ， 都 在 银 


行 有 存款 ， 或 者 拥有 政府 债券 。【 注 225】 意 大 利 人 人， 尤其 是 佛罗伦萨 
人 ， 将 国际 金融 带 入 了 迄今 为 止 的 最 高 点 。 他 们 的 代表 人 遍及 欧洲 各 地 。 
他 们 向 英国 的 羊毛 生产 商 发 放 长 期 贷款 。 肉 销 和 分 期 付款 成 了 惯常 做 

法 。 银 行 账户 被 用 于 买卖 交易 和 日 常生 活 。 外 国货 币 和 公债 股份 的 投机 


意 十 分 兴旺 。 


意大利 北方 卡 奥 尔 和 伦巴 第 的 人 们 取代 了 犹太 人 的 位 置 ， 成 为 人 这 及 
欧洲 各 地 的 当铺 老板 。 虽 然 神 殿 机 构 此 时 已 经 很 少 放贷 ， 从 歼 帆 特 撤 出 
的 圣 尝 骑士 团 (Order of Knights Templar) 却 成 了 一 家 庞大 的 金融 组 
织 


一 /No 


法 国 和 弗 兰 德 文明 得 以 强劲 复兴 。 法 国 葡萄 酒 开 始 取得 了 贸易 中 的 
主 字 地 位 。 此 时 已 经 用 优质 英国 羊毛 生产 的 佛 兰 芒 布匹 【 注 226】 成 了 
贸易 中 的 另 一 个 主 宁 型 商品 。 意 大 利 、 西 班 牙 、 德 国 和 英国 的 商人 们 都 
在 布 吕 炙 开 设 工厂 。 此 时 的 布 吕 灰 被 称 作 * 北 方 的 威尼斯 ”。 这 里 是 英国 
羊毛 的 进入 点 。 后 来 ， 布 吕 蒜 取代 香 巴 尼 交 易 会 【 注 227】， 成 了 北方 
和 南方 的 聚会 场所 它 不 像 交 易 会 那样 属于 阶段 性 活动 。 法 国 的 腓 力 四 
Tt (Philip the Fair of France) 后 来 通过 关闭 途经 香 巴 尼 的 贸易 通道 而 帮 
助 了 布 吕 蒜 ， 并 挫 筑 了 阿 图 瓦 的 布匹 业 。【 注 228】 


到 了 13 世 纪 即 将 结束 的 时 候 ， 布 吕 赫 的 德意志 人 已 经 成 为 佛 兰 芒 布 
罗 的 主要 出 口 商 、 意 大 利 出 口 产 品 的 主要 购买 两 。 德 意志 汉莎 同盟 
(Hanseatic League) 主 字 着 北欧 的 贸易 。 当 时 的 科隆 已 经 成 为 德意志 领 
先 的 贸易 和 文化 城镇 。 德 意志 的 贸易 路 线 罕 过 汉堡 和 吕 贝 元 ， 到 达 波 罗 
的 海 和 斯 堪 的 纳 维 亚 和 东部 。 与 此 同时 ， 英 国 的 庞大 丙 业 家 族 在 伦敦 市 
发 展 起 来 ， 他 们 资助 国王 ， 持 有 大 量 的 土地 投资 和 抵押 贷款 。 羊 毛 贸 
在 英国 仍然 处 于 主宰 地位。 


欧洲 的 各 国货 币 仍然 处 于 混乱 的 贬值 状态 。 为 了 提供 可 靠 的 货 
贸易 城市 压铸 了 一 些 优质 金币 ， 比 如 1252 年 佛罗伦萨 的 弗 罗 林 


(florin) 和 1284 年 威尼斯 的 达 殉 特 (ducat) 。 


“ 食 利 ”阶层 在 继续 壮大 。 各 城镇 越 来 越 多 地 通过 出 售 一 个 、 两 个 终 
身 期 或 者 更 长 时 间 的 年 金 收益 来 获取 贷款 。 在 1283 年 至 1305 年 期 间 ， 布 
吕 赫 用 这 种 方式 借 了 10 次 钱 。 热 那 亚 和 威尼斯 将 债务 合并 ， 承 认 债 权 人 
有 权 将 他 们 持 有 的 债权 在 公开 市 场 出 售 。 贵 族 和 寺庙 常常 欠 着 新 型 资产 
阶级 的 钱 。 


13 世 纪 


利率 


为 国君 提供 的 贷款 和 个 人 贷款 。 最 佳 商人 的 信用 和 自由 城镇 的 信用 
通常 都 比 国君 的 信用 好 得 多 。 城 镇 可 以 将 他 们 的 城镇 财富 永久 抵押 。 城 
镇 通常 不 得 不 承诺 兑现 ， 以 便 保留 他 们 珍视 的 主权 ， 而 且 他 们 的 信用 可 
以 从 一 代 人 持续 到 下 一 代 。 他 们 的 收益 很 系统 ， 很 可 靠 ， 因 而 可 以 用 作 
抵押 。 商 人 的 信用 实际 上 是 用 他 们 的 实体 资产 作 抵押 的 ， 一 般 在 现金 缺 
乏 的 时 候 可 以 羌 现 ， 此 外 ， 商 人 都 有 必要 维护 良好 信用 ， 和 否则 就 会 丧失 
从 事 贸易 的 能 力 。【 注 229】 


相反 ， 国 君 却 不 能 强迫 其 臣民 来 偿还 债务 。 一 般 来 说 ， 他 们 甚至 不 
能 用 自己 的 继承 人 的 信用 来 抵押 。 因 此 ， 他 们 的 信用 非常 短暂 ， 往 往 取 
诀 于 他 们 是 否 年 轻 ， 是 人 否 健康 ， 是 人 否 能 取得 战争 的 胜利 。 在 遇 到 国君 死 
亡 、 遭 灾 或 者 不 守信 的 情况 下 ， 债 权 人 往往 一 无 所 得 。 此 外 ， 如 果 出 现 
蕾 意 违 约 行为 ， 通 稼 只 能 通过 将 来 拒绝 给 予 信贷 来 惩 估 。 于 是 ， 在 未 提 
供 充 裕 的 、 可 执行 的 财产 或 收益 抵押 的 情况 下 ， 国 君 贷款 的 利率 往往 大 
大 超过 优惠 商业 贷 球 或 发 放 给 优质 自由 城市 的 贷款 利率 。 放 贷 人 也 许 还 
不 如 听从 《传道 书 》 (Ecclesiastes) 的 话 : “不 得 借 钱 给 强 过 你 的 
A. (第 八 章 第 十 三 节 ) (VIM: 13) 


比如 ， 腓 特 烈 二 世 〈Frederick IL, 1211— 1250) 通常 向 他 的 债主 支 
付 30% 一 409% 的 利息 。【 注 2301】 在 抵押 物 无 法 清算 的 时 候 ， 类 似 较 高 的 
国君 利率 非常 普遍 。 拉 丁 拜占庭 皇帝 鲍德温 二 世 在 1237 年 向 威尼斯 商人 
莫 罗 西 尼 (Morosini) 借 了 13000 珀 佩 利 〈perperi) 的 短期 贷款 ， 用 草 环 
之 冠 作 抵押 ， 利 率 没 有 记载 。 当 该 笔 贷 款 出 现 违约 时 ， 抵 押 物 被 法 国 的 
路 易 九 世 财 回 。【 注 231】1221 年 ， 伯 事 夫 人 珍妮 CCourtess Jeanne). 为 
了 给 她 丈夫 一 E EEA (Ferdinand) 筹 蔓 赎金 ， 以 18% 的 
利息 借 了 一 年 的 钱 ， 这 个 利率 相对 较 低 ， 表 明 她 提供 了 优质 抵押 物 。 


此 时 ， 高 利率 是 教会 、 城 邦 、 普 通 民 众 ， 尤 其 是 企业 家 们 普遍 抱怨 
的 话题 。 城 邦 试图 固定 法 律 上 限 ， 超 越 这 个 界限 就 犯 有 高 利 贷 罪 。 在 米 
兰 ，15% 为 法 定 上 限 ; 在 西西 里 是 10%; 在 1228 年 的 维 罗 纳 ， 上 限 为 
12.5%; 在 1270 年 的 摩德纳 ， 上 限 是 20%; 而 在 热那亚 ， 整 个 13 世 纪 都 
是 15%。【 注 230】 在 英国 ， 当 铺 在 13 世 纪 的 上 限 确定 为 43.333%; 有些 
地 方 的 当铺 上 限 却 高 出 许多 ; 比如， 在 普罗 上 旺 斯 是 300%， 在 德国 是 
17396, 【 注 233 】 


商业 贷款 。 据 文献 资料 记载 ， 每 年 20% 的 利率 ， 甚 至 25% 的 利率 ， 
在 13 世 纪 的 意大利 属于 良好 商业 信贷 的 常规 利率 。【 注 234】 这 些 数字 
与 12 世 纪 相 仿 。 然 和 而， 这些 利率 显然 属于 13 世 纪 后 期 、14 世 纪 早 期 。 锡 
耶 纳 的 一 家 贸易 公司 于 1260 年 告诉 其 在 香 巴 尼 交 易 会 上 的 代理 人 ， 锡 耶 
纳 商 人 的 “高 位 ?在 12.5% 一 15%。 该 文献 还 记录 说 ， 商 人 以 外 的 借款 人 
必须 支付 25% 一 30%。【【 注 235】 在 威尼斯 ， 长 期 政府 抵押 贷款 的 名 义 利 
率 为 5%， 市 场 利 率 为 6.625% 一 8.375%， 而 自愿 发 放 给 政府 的 短期 贷款 
利率 为 8% 一 12%， 含 有 海运 风险 的 私人 商业 贷款 的 利率 则 为 20%。 


在 大 约 1270 年 ， 在 香 巴 尼 交 易 会 上 的 北欧 商业 贷款 利率 据 记 载 为 
1596— 2096; 1200 一 1350 年 期 间 ， 和 荷兰 的 恨 好 商业 贷款 实际 利率 为 10% 
一 16%， 极 端 利率 分 别 为 5% 和 24%， 其 中 部 分 原因 是 风险 因素 。 


存款 。 在 佛罗伦萨 ，13 世 纪 银 行 巨头 佩 鲁 齐 〈Peruzzi) 愿意 为 4 个 
月 的 存款 支付 20% 的 年 息 。 所 有 银行 都 为 即 期 存款 支付 10% 的 年 息 。 
【 注 236】 一 个 世纪 以 后 ， 佛 罗 伦 萨 的 大 部 分 银行 支付 5%~~10%， 佩 鲁 
齐 降 到 了 8%。 


年 金 和 抵押 贷款 。 在 和 荷兰， 文献 记载 的 13 世 纪 和 14 世 纪 初 期 的 长 期 
房地产 贷款 〈 岁 金 ) 利率 为 8% 一 10%。 然 而 ， 在 13 世 纪 末 ， 阿 拉 斯 
的 “ 食 利 "阶层 在 通过 与 热那亚 的 布匹 贸易 、 通 过 香 巴 尼 交 易 会 积累 了 大 
量 财富 之 后 ， 投 资 于 土地 和 利率 高 达 149%6 的 贷款 。【 注 237】 


发 放 给 城邦 的 贷款 。 在 佛罗伦萨 ， 公 债 的 利息 从 13 世 纪 的 15% 跌 到 
10%， 最 后 跌 到 了 1390 年 的 5%。【 注 238】 至 于 这 种 下 跌 反 映 的 是 利率 
下 降 还 是 经 济 方面 的 混乱 ， 文 献 中 没有 记载 。 


威尼斯 共和 国 发 放 的 叫做 prestiti 的 长 期 贷款 ， 都 是 强制 性 贷款 ， 与 
12 世 纪 期 间 的 文献 记载 一 样 。 富 裕 的 市 民有 义务 按照 其 财富 比例 购买 。 
1262 年 ， 当 国际 形势 随 着 君 十 坦 丁 堡 的 沦陷 而 变 得 凶险 的 时 候 ， 这 些 原 
先 被 认为 属于 临时 性 质 的 贷款 被 合并 进 了 一 种 永久 性 基金 ， 叫 做 monte 
vecchio。 这 些 prestiti 按 照 贷款 余额 面值 每 年 支付 5% 的 名 义 利息 。【 注 
239】 本 金 时 不 时 地 有 所 偿还 ， 虽 然 届 居于 利息 之 后 ， 但 却 常常 低 于 新 
征 税 款 。 新 征 税 亚 在 1287 一 1314 年 期 间 十 分 沉重 ， 而 这 个 期 间 热那亚 的 
竞争 变 得 十 分 激烈 ， 热 那 亚 人 开始 获得 偶尔 的 海上 胜利 。 尽 管 如 此 ， 
5% 的 名 义 利息 却 每 年 分 期 两 次 、 每 次 各 2.5% 地 定期 支付 了 100 多 年 。 


拥有 可 以 叫做 威尼斯 政府 债券 的 prestiti 的 人 们 手中 并 没有 票据 ， 但 
是 他 们 的 债权 在 贷款 办 公 室 (Loan Office) 有 记录 ， 这 些 债权 可 以 出 
售 ， 也 可 以 转让 给 他 人 。 因 此 ， 虽 然 名 义 性 质 的 5% 并 不 代表 现行 或 者 
可 以 接受 的 利率 水 平 ， 但 却 在 除 以 公开 市 场 上 自由 支付 的 价格 、 根 据 拥 
有 该 债权 的 好 处 和 坏处 进行 调整 之 后 ， 它 应 该 可 以 反映 长 期 年 金 基 础 上 
的 资金 价值 。 在 公开 市 场 上 购买 prestiti 成 了 威尼斯 贵族 中 非常 流行 的 自 
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公共 记录 问题 。 购 买 者 拥有 最 初 债权 人 的 所 有 权利 。 


这 种 强制 性 贷款 最 初 主要 是 以 战争 为 由 发 放 的 。 按 照 规 定 ， 城 邦 的 

所 有 财政 收入 在 减 去 费用 开支 后 ， 必 须 首 先 用 于 偿还 该 债务 ， 然 后 才能 

Rl a es 
席 款 优先 偿还 。 在 确定 新 贷 球 额度 的 时 候 ， 这 种 情况 有 时 会 出 现 。 

Prestit 的 市 场 价格 毫 无 是 问 受到 偿还 额 与 新 发 行 额 度 之 差 的 巨大 影响 。 

支撑 该 市 场 的 另 一 个 因素 是 ， 在 1378 年 之 前 ， 如 果 持 有 prestiti 者 为 最 初 

债权 人 的 话 ， 则 该 prestiti 束 是 新 发 行 的 强制 性 贷款 的 圳 免 部 分 。 房 地 产 
的 赋税 非常 严 苛 ， 因 为 房地产 的 价值 评估 为 其 年 度 收 益 的 10 倍 。 


1285 年 ， 威 尼斯 prestiti 在 公开 市 场 上 的 价格 记录 为 其 面值 的 75%。 
由 于 每 年 5% 的 利息 是 定期 按照 面值 来 文 付 的 ， 因 而 该 价格 相当 于 
6.625% 的 永久 性 年 金利 率 ， 外 加 根据 面值 偿还 的 任何 预期 。 事 实 上 ， 这 
个 时 期 的 新 发 行 贷 球 很 少 ， 偿 还 额 往往 高 于 新 发 行 额度 


到 了 1288 年 ， 在 一 次 地 方 战争 期 间 ， 新 的 发 行 额 直线 上 升 。 文 献 记 
录 的 价格 为 债权 余额 的 70， 相 当 于 7.125% 以 上 。 到 了 1299 年 ， 在 与 热 那 
亚 之 间 的 一 场 灾 难 性 战争 中 ， 文 献 记录 的 价格 为 60， 相 当 于 8.375% 以 
上 。 在 那 之 后 不 久 ， 随 着 和 平 的 到 来 ， 价 格 大 幅 攀 升 ， 债 务 的 大 笔 偿 还 
得 以 恢复 ， 而 且 事 实 上 到 了 14 世 纪 中 叶 ， 侦 尔 有 记载 显示 了 100 以 上 的 
价格 。 


尽管 有 战争 和 灾难 的 影响 ， 人 们 对 prestiti 的 信心 随 着 长 期 定期 偿还 
利 奶 的 记录 而 增长 。 同 样 能 够 增强 这 种 信心 的 是 威尼斯 繁荣 程度 的 上 
升 ， 以 及 因此 而 产生 的 还 亚 能 力 。 后 来 ， 通 过 一 个 基金 拨 和 天 在 价值 下 跌 
的 时 候 买 入 的 方法 ， 促 使 了 prestiti 受 妃 捧 程度 和 价格 的 上 升 。 


表 6 13 世 纪 利 率 汇总 


德意志 
葡萄 牙 (?) 


意大利 
意大利 
英国 

普罗 旺 斯 
德意志 


发 放 给 国君 的 贷款 (短期 ) 
案例 
案例 
个 人 贷款 (短期 ) 


当铺 法 定 上 限 
当铺 法 定 上 限 
当铺 法 定 上 限 
当铺 法 定 上 限 


30% ~40% 
18% 


25% ~30% 
10% ~20% 
43. 33396 
300% 
173% 


意大利 
意大利 


法 国 〈 香 巴 尼 交易 会 ) 


阿拉 斯 


佛罗伦萨 
威尼斯 
威尼斯 
威尼斯 
威尼斯 


商业 贷款 (短期 ) 
世纪 初期 
世纪 后 期 
大 约 1270 年 
通常 
存款 ( 短期 ) 
即 期 或 定期 
发 放 给 城邦 的 贷款 ( 短期 ) 
自愿 型 
年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 
房地产 抵押 岁 金 贷款 
房地产 抵押 岁 金 贷款 : 案例 
发 放 给 城邦 的 贷款 (长 期 ) 
强制 性 
无 到 期 日 ， 名 义 利 率 
无 到 期 日 ，1285 年 市 场 利 率 
无 到 期 日 ，1288 年 市 场 利率 
无 到 期 日 ，1299 年 市 场 利 率 


20% ~25% 
8% ~15% 

15% ~20% 
10% ~ 1696 


10% ~20% 


896 ~12% 


8% ~10% 
高 达 14% 


10% ~ 1596 
5% 

6. 625% + 
7.125% + 


8.375% + 


威尼斯 政府 还 用 其 他 方法 借款 。 有 时 ， 它 会 发 放 自 愿 型 贷款 ， 利 率 
无 文献 记载 。 它 还 以 税收 预期 借款 。 监 管 官 盐 专 营 的 官 盐 办 公 室 一 这 
是 威尼斯 财富 的 一 个 最 初 来 源 渠道 一 -以 收益 预期 借款 。 履 字 业 官员 也 
在 借款 。 这 种 短期 政府 贷款 集中 在 Camera del Frumento， 也 就 是 谷 仓 。 
谷 仓 已 经 形成 惯例 ， 即 借 钱 购买 谷物 ， 然 后 用 销售 收益 还 款 。 这 个 办 公 
室 最 后 成 了 所 有 政府 财政 收入 征收 处 的 代理 机 构 。 它 甚至 还 将 自己 的 富 
裕 资 金 外 借 ， 以 帮助 企业 ， 从 而 成 了 某 种 形式 的 银行 。 它 在 1285 年 支付 
8% 的 贷款 利息 ，1287 年 支付 I0%，1288 年 支付 12%。1289 年 ， 政 府 规 定 
每 年 10% 为 利率 上 限 。 这 些 谷 仓 贷款 的 期 限 不 很 明确 ， 有 证 据 表 明 打 算 


用 于 还 款 的 资金 常常 被 挪 作 他 用 。 当 谷 仓 贷款 的 债权 人 强烈 要 求 还 款 
时 ， 政 府 就 会 用 新 发 债 或 其 他 资金 来 恢复 偿还 能 


14 世 纪 
背景 介绍 


14 世 纪 期 间 ， 中 世纪 的 商业 扩张 达到 了 顶点 。 由 于 严重 的 灾祸 和 经 
济 调整 失误 ， 欧 洲 经 济 在 下 半 世 纪要 么 发 展 速度 放 慢 ， 要 么 呈现 了 收 
缩 。 【 注 240】 这 是 一 个 人 文 主义 的 世纪 ， 也 是 许多 地 区 和 企业 的 许多 
领域 取得 经 济 和 政治 进步 的 世纪 。 但 是 ， 这 也 是 百年 战争 (Hundred 
Years War) 和 黑 死 病 (Black Death) 爆发 的 世纪 。 在 欧洲 的 部 分 地 
区 ， 瘟 疫 夺 走 了 13 一 2/3 人 口 的 性 命 。 


人 口 减少 的 情况 在 城镇 尤其 显著 。【 注 241】 随 之 而 来 的 是 工资 的 
上 涨 和 重要 农业 价格 的 持续 下 滑 。 民 间 的 不 满 和 社会 斗争 发 生 在 了 法 
国 、 英 国 、 佛 兰 德 和 意大利 。 学 徒 工 和 熟练 工 的 不 满 导致 了 罢工 。 地 方 
保护 主义 和 城市 站 在 排除 竞争 的 企图 给 贸易 造成 了 打击 。 法 国 和 其 他 地 
方 的 土地 价值 和 租金 都 在 下 降 。 德 意志 进军 波罗的海 的 扩张 已 经 达到 了 
极限 。 研 究 该 历史 时 期 的 一 个 专家 称 , “在 欧洲 的 大 部 分 地 区 ，1300 年 
的 繁荣 程度 在 16 世 纪 或 17 世 纪 前 再 也 没有 达到 过 。”【 注 242】 


在 百年 战争 期 间 ， 英 国 的 国王 和 法 国 的 国王 都 在 各 自 的 债务 上 发 生 
了 违约 。【 注 243】 意 大 利 的 大 部 分 大 银行 破 了 产 【 注 244】， 从 而 导致 
了 以 下 改革 措施 : 1374 年 ， 威 尼斯 银行 被 禁止 从 事 投机 商品 的 贸 
1403 和 年， 这些 银行 被 要 求 持 有 公债 的 比例 为 其 资产 的 205; 银行 监察 人 
员 被 任命 。 


百年 战争 同时 也 是 对 香 巴 尼 交 易 会 的 一 次 致命 打击 。 到 了 该 世纪 的 


中 叶 ， 由 于 工资 的 上 涨 、 当 地 的 敌对 情绪 、 过 时 的 工艺 技术 和 对 英国 羊 
毛 出 口 的 禁令 ， 佛 兰 德 的 布匹 业 迅速 衰退 。 工 人 们 纷纷 移民 到 了 佛 罗 伦 
萨 和 英国 。 英 国 羊毛 此 时 比 以 往 任何 时 候 都 更 多 地 在 英国 国内 加 工 成 布 
匹 。【 注 245】 随 着 皇室 权势 和 民族 主义 的 上 升 ， 经 济 保护 主义 大 肆 草 
延 。 


尽 绾 如 此 ， 布 吕 赫 仍然 是 一 个 贸易 中 心 。 这 时 的 意大利 人 组 建 了 山 
队 ， 走 海路 从 地 中 海 前 往 布 吕 赤 和 伦敦 。 德 意志 汉莎 同盟 的 船只 运载 着 
法 国 葡 敬酒 前 往 波 多 的 海 。 像 波 西 米 亚 和 波兰 这 样 的 落后 地 区 成 了 主要 
进口 商 和 出 口 商 。 


即便 扩张 程度 不 如 以 前 ， 此 时 的 贸易 也 正在 演化 出 现代 的 模式 。 大 
型 商业 公司 此 时 已 迅速 发 展 起 来 。 国 君 为 商人 们 提供 了 有 利于 彼此 的 合 
作 。 人 金币 的 压铸 普及 了 起 来 。 现 代 记 账 方法 开始 产生 。 尽 管 威尼斯 和 热 
那 亚 之 间 频 繁 爆 发 战事 ， 尽 管 前 往 东 部 的 贸易 通道 被 和 关闭， 尽管 银行 在 
倒闭 ， 意 大 利 还 是 保持 了 它 在 贸易 领域 的 霸主 地 位 。 意 大 利 的 资本 积累 
越 来 越 集中 。 


14 世 纪 


利率 


发 放 给 国君 的 贷款 。 国 君 们 仍然 不 具备 最 佳 商人 或 者 富裕 城镇 的 那 
种 良好 信用 。【 注 246】 根 据 历史 学 家 的 记载 ， 国 君 的 贷款 利率 往往 非 
常 高 ， 其 中 部 分 原因 可 能 是 为 了 说 明 问 题 而 选择 高 利率 数据 。 


比如 ， 奥 地 利 的 腓 特 烈 三 世 (1286? —13300 借款 的 利率 为 80%。 
【 注 247】1319 年 ， 那 不 勒 斯 的 安 茹 国王 ， 即 来 自 安 茹 的 罗伯特 
(Robert) ， 从 佛罗伦萨 银行 获得 贷款 的 利息 为 30%。 有 优质 抵押 物 的 


时 候 ， 利 率 就 低 许 多 。 比 如 ，1328 年 ， 康 布雷 公事 以 珍贵 珠宝 作 抵押 ， 
从 佛罗伦萨 取得 了 利率 为 15% 的 贷款 。1364 年 ， 巴 尔 公示 夫 人 典当 了 自 
己 的 金冠 晃 ， 取 得 了 利率 为 50% 的 贷款 。【 注 2481 


法 国 的 腓 力 四 世 (Philip the Fair IV, 1285~1314) 大 量 举债 ， 没 有 
利率 记录 ， 但 是 ， 他 并 不 向 银行 偿还 债务 ， 而 是 将 银行 家 们 流放 ， 清 除 
了 自己 的 债务 ， 并 下 令 所 有 其 他 债务 的 本 金 必 须 文 付 给 国王 。 他 的 主要 
债主 圣 间 骑士 团 一 一 此 时 已 经 基本 成 为 一 家 金融 机 构 一 一 被 彻底 毁灭 。 
英国 的 爱德华 三 世 (Edward II，1312 一 1377) 同样 拒绝 偿还 债务 ， 其 
利率 也 没有 资料 记载 ， 并 且 毁 灭 了 他 的 佛罗伦萨 银行 家 。 这 些 事 件 并 不 
能 改善 国君 们 的 信用 。 


个 人 货款。 伦巴 第 人 常常 向 荷兰 的 落难 债务 人 收取 高 达 50% 的 利 
率 ， 有 时 还 超过 了 100%， 尽 管 正常 的 法 定 当铺 利率 仍然 是 43.333%【 注 
249】， 也 就 是 每 周 每 英镑 2 便士 。 然 而 ，1364 年 ， 伦 巴 第 在 佛 兰 德 的 贷 
款 利 率 根 据 资 料 记 载 为 每 年 20%、229%、24%、30% 和 50%。 在 这 个 世纪 
末 的 过 民 第 ， 法 定 高 利 上 限 为 87Y7%， 但 是 文献 记载 的 利息 为 25% 以 上 。 
【 注 250】 


在 意大利 ， 消 费 贷款 利率 可 高 达 50%， 但 通常 低 于 这 个 数字 ， 为 
1596--5096, [E251] 在 佛罗伦萨 ， 资 料 提 到 过 30% 的 利率 。 在 1311 年 
的 法 国 ， 法 定 当 铺 上 限 固定 为 21.667%， 而 在 1390 年 的 伦巴 第 却 是 
10%。 但 是 ， 后 来 法 国 的 法 定 上 限 可 以 高 达 173.333%， 在 1361 年 为 
86%。 这 些 利率 数 差 距 如 此 之 大 的 原因 ， 也 许 并 不 是 经 济 领 域 的 变化 所 
致 ， 而 是 源 自流 行 观点 与 分 享 着 高 利 收益 的 国家 预算 需求 方面 的 矛盾 。 
在 纽伦堡 的 犹太 人 从 霍 尔 效 舒 尔 CHolzschuher). 公司 获得 的 贷款 平均 利 
率 为 94%， 甚 至 可 能 更 高 ， 虽 然 法 定 上 限 也 是 43.333%。【 注 252】 


商业 贷款 。 有 一 份 有 关 荷 兰 商 业 利率 的 非常 笼统 的 报告 记载 了 与 13 
世纪 相同 的 14 世 纪 上 半 叶 的 利率 范围 : 通常 为 10% 一 16%， 但 极端 时 达 


到 59% 一 249%6。 其 他 地 方 记 载 的 良好 商业 信贷 的 惯 各 利率 为 10% 一 259%6。 
香 巴 尼 交 易 会 上 的 利率 根据 记载 为 15% 一 20%， 但 具体 日 期 没有 精确 说 
明 。 


在 佛罗伦萨 和 比 了 蛙 ，14 世 纪 的 商人 和 企业 家 们 可 以 以 7% 一 15% 的 利 
率 为 私人 企业 融资 。【 注 253】 据 称 ， 这 个 时 期 发 生 了 利率 的 下 滑 。 在 
威尼斯 ， 该 世纪 中 叶 期 间 ， 为 贸易 商 在 市 内 的 活动 提供 的 贷款 ， 利 率 为 
596—896. EX, 596]X | WAR. 


法 国 的 腓 力 四 世 试 图 区 分 高 利 贷 与 交易 会 上 贸易 贷款 之 间 的 差别 。 
1311 年 ， 他 人 允许 从 一 届 交 易 会 到 下 一 届 交 易 会 的 商业 贷款 收取 2.5% 的 利 
息 。 这 个 数字 也 许可 以 平均 得 出 每 年 15%， 虽 然 两 届 交 易 会 之 间 的 时 间 
跨度 变化 很 大 。【 注 254】 


存款 。1369 和 年， 布鲁塞尔 当铺 老板 文 付 的 存款 利息 为 每 年 10%。 
【 注 255 】 

在 意大利 ， 银 行 存 款 的 利息 从 13 世 纪 的 10% 一 20% 下 降 到 比较 适中 
H7596—1096. 1E1300—13254EBHIBH], MES LATKA EEEN. 3X 
种 存款 付 息 并 不 总 是 固定 利率 ， 有 时 取决 于 利润 情况 。【 注 256】 


历史 学 家 们 引用 了 14 世 纪 的 一 次 利率 下 滑 。 意 大 利 的 存款 利率 、 政 
府 贷款 利率 和 房地产 投资 据 记 载 为 8% 一 12%。【 注 257】 


年 金 和 抵押 贷款 。 资 料 记载 荷兰 在 该 世纪 的 房地产 贷款 利率 为 8% 
一 10%; 这 个 浮动 范围 与 13 世 纪 相 比 没 有 变化 。 这 个 时 候 的 布 吕 炙 是 通 
过 向 私人 出 售 终 映 年 金 和 岁 金 来 满足 大 部 分 融资 需要 的 ; 它 所 文 付 的 利 
率 没 有 文献 记载 ， 但 据说 远 远 低 于 商业 利率 。 


向 城邦 提供 的 贷款 。 据 记载 ， 癌 佛罗伦萨 市 镇 民众 发 放 的 长 期 强制 
性 贷款 的 利率 从 13 世 纪 的 15% 下 降 到 了 10%， 然 后 又 降 到 1370 年 的 59%。 


【 注 258】 我 们 没有 发 现 贷款 期 限 记载 。 


在 这 个 世纪 期 间 ， 威 尼斯 提供 了 有 关 其 prestiti 的 记载 完善 的 市 场 价 
格 历史 。 这 些 是 长 期 政府 债券 ， 含 有 利 肯 ， 可 以 转 售 。 在 100 多 年 的 时 
间 里 ， 在 经 历 多 次 战争 和 人 危机 的 同时 ， 这 个 共和 国 始终 坚持 定期 支付 这 
些 强 制 性 贷款 的 利息 。 利 率 为 面值 的 5%， 直 至 1379 年 威尼斯 被 热那亚 
打败 。 没 有 承诺 的 到 期 日 期 虽然 有 些 债 券 往往 被 赎 回 。Prestiti 成 了 欧 
洲 各 地 流行 的 投资 品种 。 外 国 的 国君 和 资本 家 们 都 把 它 作 为 一 种 安全 的 
投资 。 拥 有 该 债券 的 权利 是 一 种 特权 ， 外 国人 只 能 通过 威尼斯 议会 
(Council of Venice) 的 法 令 才 能 取得 。 这 种 权利 颇 受 退 捧 。Prestiti 被 用 
来 文 付 芝 善 捐献 、 尹 妆 。 许 多 威尼斯 贯 族 都 在 庄园 中 自愿 存放 着 这 些 
prestiti， 尽 管 最 初 发 行 时 仍然 是 通过 额度 分 派 。 


威尼斯 Prestiti 的 价格 与 收益 


1304 

1311 ~ 1314 
1315 ~ 1316 
1319 ~ 1320 
1323 ~ 1324 
1325 ~ 1326 
1332 ~ 1334 
1335 

1336 ~ 1337 
1339 ~ 1343 


1349 
1350 


1353 


1355 


1356 ~ 1357 


与 热那亚 爆发 战争 

大 量 偿还 prestiti 

与 博 杜 瓦 爆发 战争 ; 新 发 行 
大 其 新 发 行 
偿还 额 超过 发 行 额 

大 量 偿还 
偿还 额 超过 发 行 额 

小 规模 发 行 

大 量 偿还 

战争 ; 小 规模 新 发 行 


战争 ; KRT 
大 基 偿 还 
大 基 偿 还 
战争 ; KERIT 
战争 ; 小 规模 发 行 


与 热那亚 爆发 战争 ; 大 基 发 行 


所 有 慈善 机 构 被 要 求 出 售 房地产 ， 接 
收 Prestiti, DA fs] 100 的 价格 ， 并 被 


禁止 投资 于 商业 贷款 
BUR; 


战争 ， 超 大 量 发 行 


8. 375 
6.5 
6. 625 
8. 375 ~6. 625 
6. 75 ~ 7. 125 
6. 667 ~ 6.25 
5. 5 ~5. 875 
6. 25 
5.875 ~5 
5.125 -5 
5. 875 - 5.25 
5.25 -5 
4. 875 
5. 25 
5. 375 
5. 25 —- 5. 125 
5.125 -5 


6. 625 ~6.5 


6.5 - 7.75 


年 份 


1359 
1360 
1361 ~ 1362 
1363 
1364 
1365 ~ 1367 
1368 
1369 ~ 1370 
1371 
1372 
1373 
1374 
1375 


1377 


1380 
1381 
1382 
1385 ~ 1386 
1389 
1390 
1391 
1392 ~ 1393 
1394 
1396 ~ 1397 
1399 
1403 


* 面 值 之 百分比 。 


与 的 里 雅 斯 特 爆发 战争 ; CUR T 


战争 ; 发 行 


战争 ; 超大 基 发 行 


热那亚 与 基 奥 贾 爆 发 战争 ; 超大 基 发 
fi; 暂停 利息 支付 ; prestiti 4 TERI Se 
BLUR. 债务 增长 到 1344 年 的 6 ~9 fir 
大 其 发 行 
大 基 发 行 
发 行 


小 规模 发 行 
无 发 行 


小 规模 发 行 


表 7 14 世 纪 利 率 汇 总 


78 ~83 
77 
92. 5 


19 ~43 


30 ~43 
18 ~30 
40 ~45 
34 ~38 
43 — 46 
40 ~43 
42. 75 
45.5 ~53 
56 -58.5 
58 - 61 
63 
65 - 66 


6. 625 -6 
6. 125 - 5. 875 
5.75 -5.5 
5. 375 - 5. 25 
5. 625 - 5.5 
5.625 -5.5 
5. 375 - 5. 25 
5. 875 - 5. 375 
5. 625 
So 
6.625 -6 
6. 75 
3.375 


案例 
案例 
案例 
案例 


提供 给 国君 的 贷款 (短期 ) 


个 人 贷款 ( 短期) 


正常 利率 ; 法 定 上 限 


法 定 上 限 


案例 


法 定 上 限 


案例 
法 定 上 限 


正常 
正常 


世纪 后 期 


当铺 支付 
银行 支付 


商业 贷款 (短期 ) 


存款 ( 短期) 


80% 
30% 
15% 
50% 


43. 333% ~50% ~ 100% 
43. 333% 

20% ~30% ~ 50% 

87% 

25% 以 上 

15% ~ 509€ 

30% 

10% 

21. 667% ~86% ~ 173. 333% 
94 4 % 

43. 333% 


10% ~ 169€ 
10% ~ 259t 
796 - 1596 
595 ~8% 
5% 

15% ~20% 
15% 


10% 
5% ~10% 


存款 (短期 ) 


意大利 银行 支付 8% 
意大利 银行 支付 8% ~12% 

年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 
荷兰 房地产 抵押 岁 金 贷款 8% ~10% 

发 放 给 城邦 的 贷款 (长 期 ) 
佛罗伦萨 强制 性 1096 ~5% 
威尼斯 Prestiti 名 义 利率 ”5% 
威尼斯 Prestiti 1299 年 市 场 利率 8.375% 
威尼斯 Prestiti 1303 ~ 1304 年 市 场 利 率 6.596 ~6. 625% 
威尼斯 Prestiti 1311 年 市 场 利率 8.375% 
威尼斯 Prestiti 1314 ~ 1320 年 市 场 利 率 ”6.25% ~7. 125% 
威尼斯 Prestiti 1323 ~ 1332 年 市 场 利率 5.5% ~6.25% 
威尼斯 Prestiti 1333 ~ 1350 年 市 场 利 率 4.875% - 5.87596 
威尼斯 Prestiti 1355 ~ 1359 年 市 场 利 率 6.5% - 7.7596 
威尼斯 Prestiti 1359 ~ 1375 年 TARR 5.25% ~6.75% 
威尼斯 Prestiti 1377 ~ 1400 年 市 场 利 率 10% ~? 


1200 一 1400 年 ， 这 些 强制 性 贷款 取代 了 威尼斯 直接 赋税 的 所 有 其 他 
形式 。 普 通 收益 ， 比 如 官 盐 专营 税 ， 用 来 文 付 共和 国 和 平时 期 的 费用 ， 
有 时 会 出 现 余 额 ， 用 于 赎 回 prestiti。 然 而 ， 战 争 频繁 发 生 ， 而 其 中 最 耗 
资 的 是 与 热那亚 的 战争 。 战 争 时 期 ， 新 的 prestiti 大 量 发 行 ， 目 愿 型 本 金 
偿还 被 暂停 。 在 一 个 困难 时 期 ， 即 1311 一 1313 年 ， 这 些 国内 贷款 虽然 数 
额 巨 大 ， 却 没 能 弥补 赤字 ， 因 而 共和 国 的 资产 不 得 不 用 作 抵 押 ， 以 获得 
佛罗伦萨 的 贷款 。 


1299 年 ， 据 记载 ，prestiti 的 市 场 价格 下 降 到 了 60， 也 就 是 相当 于 
8.3759%， 外 加 通过 最 终 赎 票 来 弥补 贴现 的 那 点 希望 。 在 1294 一 1299 年 与 
热那亚 的 战争 中 ， 新 发 行 的 债券 非常 庞大 。 从 这 个 时 候 起 ， 记 载 的 数据 
更 加 频繁 。 记 载 的 价格 ， 包 括 以 该 价格 计算 当前 收益 的 最 低 利 紊 ， 我 们 


都 统计 在 了 前 面 的 表 中 。【 注 259】 


由 于 在 1377 年 后 发 生 的 prestiti 管 理 上 的 许多 变化 ， 以 及 以 固定 利率 
定期 支付 利 奶 的 中 断 ， 我 们 认为 计算 该 日 期 之 后 的 利明 是 不 明知 的 。 然 
而 ， 利 妃 还 是 得 到 了 大 量 文 付 。 威 尼斯 的 繁 亦 还 没有 到 接近 豪 败 的 时 
候 。 


第 九 章 文艺 复兴 时 期 


15 世 纪 是 经 济 转 换 的 世纪 。 该 世纪 最 初 的 几 十 年 ， 延 续 的 是 上 个 世 
纪 的 战争 和 混乱 局 面 、 农 业 萧条 【 注 260】 以 及 地 方 上 对 自由 繁荣 贸 
的 限制 。 然 而 ， 这 个 世纪 的 后 期 却 见 证 了 人 文 主义 、 科 学 和 艺术 的 快速 
兴起 ， 以 及 世界 范围 的 全 面 复 兴 。 印 刷 术 被 发 明了 出 来 。 星 室 权 势 开 始 
再 显 雄 伟 ， 并 指明 了 通 往 现 代 民 族 主义 的 道路 。 这 是 法 国 路 易 十 一 世 
(Louis XI, 1461—1483) 的 世纪 ; 是 英国 亨利 七 世 (Henry VII，1485 
—1509) 的 世纪 ; 是 西班牙 裴 迪 南 (Ferdinand) PF ILA CIsabella, 
1474—1504) 的 世纪 。1480 年 ， 伊 几 三 世 (Ivan HD. 从 蒙古 人 手 里 解放 
了 莫斯科 。1453 年 ， 土 耳 其 人 终于 占领 君 士 坦 丁 堡 ， 但 是 1486 年 ， 和 葡萄 
牙 的 迪 亚 斯 (Diaz) 包围 了 非洲 ， 开 辟 了 前 往 东 方 的 新 贸易 通道 。1492 
年 ， 哥 伦 布 发 现 了 新 大 陆 。 


欧洲 的 人 口 仍然 没有 增长 。【 注 261】 冶 疫 在 世纪 初 卷土重来 。 各 
城镇 纷纷 通过 垄断 和 限制 性 措施 来 奋力 取得 优势 。 仅 仅 在 奥地利 一 个 国 
家 ， 莱 茵 河上 的 收费 点 有 64 个 ， 多 瑙 河上 的 收费 点 有 77 个 。【 注 262 】 
金属 矿 的 开采 业 一 直 萧条 【 注 263】 到 了 这 个 世纪 未 ， 直 到 技术 上 的 进 
步 引 发 了 显著 的 回暖 。 农 业 价格 在 许多 地 方 以 及 有 文献 记载 的 某 些 农 产 
品 的 价格 继续 大 幅度 下 跌 。 


在 这 个 世纪 里 ， 尽 管 经 历 了 百年 战争 〈1337 一 1453) 和 玫瑰 战争 


(Wars of the Roses, 1455-1485) WIKIES, ZPY Ja IX RM 
出 了 尝试 性 的 步伐 ， 挑 战 欧洲 大 陆 的 贸易 和 工业 。 羊 毛 贸易 长 期 以 来 都 
在 资助 着 英国 王室 。 佛 兰 德 的 骚乱 形势 ， 此 时 将 技术 娴熟 的 纺织 劳动 力 
送 到 了 英国 。 当 地 的 布匹 制造 商 得 到 了 王室 政策 的 扶持 ， 在 英国 羊毛 出 
口 下 跌 的 时 候 ， 英 国 的 布匹 出 口 在 增长 。【 注 264】 英 国 的 船只 开始 在 
波罗的海 和 其 他 地 方 挑战 德意志 汉莎 同盟 。 


与 此 同时 ， 荷 兰 作为 一 个 贸易 民族 开始 兴起 。【 注 265】 莱 顿 成 了 
全 世界 最 出 色 的 布匹 中 心 之 一 。 荷 兰 啤 酒 酿造 业 和 渔业 发 展 起 来 ， 用 于 
出 口 。 经 过 与 德意志 汉莎 同盟 的 抗争 之 后 ， 荷 兰 人 赢得 了 在 波罗的海 从 
贸易 的 自由 。 


由 于 英国 方面 的 竞争 、 国 内 的 骚乱 和 限制 性 政策 的 缘故 ， 佛 兰 德 的 
布匹 生产 此 时 已 快速 下 滑 。【 注 266】 布 吕 赫 仍然 是 这 个 世纪 上 半 叶 的 
北方 领先 市 场 ， 但 是 接着 便 开始 失去 了 优势 地 位 。【 注 267】 它 的 港口 
淤塞 了 。 佛 兰 德 工 业 也 移居 了 他 处 。 不 久 ， 安 特 卫 普 取得 了 领先 港口 的 
位 置 ， 扮 演 着 北欧 金融 和 贸易 中 心 的 角色 。 


商业 和 制造 业 在 德意志 南部 和 瑞士 也 发 展 了 起 来 ， 比 如 纽伦堡 、 奥 
格 斯 堡 和 日 内 瓦 。【 注 268】 来 自 这 些 地 区 的 大 商人 开始 竞争 北部 和 南 
部 的 贸易 ， 他 们 与 北方 的 德意志 人 、 荷 兰 人 和 英国 人 ， 以 及 南方 的 意 大 
利 人 ， 都 取得 了 联系 。 他 们 为 欧洲 提供 廉价 金属 和 贵重 金属 。 


由 于 土耳其 人 捷报 频传 ， 以 及 通过 地 中 海 前 往 东 方 的 贸易 通道 被 阻 
断 ， 其 他 贸易 通道 被 开辟 了 出 来 。 这 一 点 最 终 剥 夺 了 意大利 人 的 贸易 中 
心 的 地 位 。 尽 管 如 此 ， 在 这 个 世纪 期 间 ， 意 大 利 仍 然 处 于 高 度 繁荣 状 
态 。 从 1430 年 到 1480 年 ， 佛 罗 伦 萨 的 美 第 奇 银 行 是 截至 当时 欧洲 最 大 的 
金融 机 构 【 注 269】， 其 分 支 机 构 遍 布 欧 洲 、 黎 凡 特 和 非洲 。 它 是 库 里 
亚 (Curia) 的 主要 银行 。 意 大 利 许多 其 他 银行 拥有 大 量 资金 和 遍布 全 
球 的 业务 。 威 尼斯 保持 领先 于 热那亚 的 地 位 ， 是 地 中 海 的 第 一 个 海港 。 


贸易 和 工业 的 结构 发 生 了 变化 。 此 时 的 欧洲 出 现 了 大 型 资本 家 ， 拥 
有 的 商业 利益 数额 庞大 、 种 类 繁多 。 这 些 人 并 非 当地 商人 ， 他 们 已 经 不 
再 依赖 城镇 政府 的 限制 性 法 规 。 他 们 可 以 将 自己 的 业务 活动 从 一 个 地 方 
转移 到 另 一 个 地 方 ， 转 移 到 乡村 或 其 他 城镇 。【 注 270】 他 们 开始 经 营 
大 规模 的 信贷 业务 、 从 事 投机 买卖 。 他 们 支持 皇权 、 资 助战 争 。 


于 是 ， 中 世纪 初期 的 庄园 经 济 已 经 在 相当 程度 上 转化 为 资金 和 信贷 
发 挥 核心 作用 的 货币 经 济 。 土 地 曾经 是 财富 和 权势 的 同义词 ， 而 此 时 所 
有 人 都 希望 拥有 金钱。 黄金 ， 而 不 是 贸易 ， 成 了 追求 的 目标 。* 钱 财 搞 
活 战 争 ”(Percunia nervus belli) 的 信条 赋予 了 金融 业 一 种 新 的 力量 和 尊 
贵 。【 注 271】 成 争 已经 成 为 需要 金融 管理 的 一 个 行业 。 任 何 一 个 拥有 
必要 现金 或 信用 的 城镇 或 国君 都 可 以 聘用 雇佣 兵 。 对 外 政策 常常 引发 金 
融 方 面 的 考虑 。 


王室 的 强制 性 贷款 仍然 是 法 国 和 英国 的 法 则 。 这 些 贷款 常常 不 支付 
利息 ， 有 时 采用 的 是 税收 预期 的 形式 。【 注 272】 国 君 们 抵押 了 特定 的 
财政 收入 ， 有 时 是 永久 抵押 。 由 于 现金 的 需求 常常 十 万 火 急 ， 他 们 便 以 
高 利 从 银行 那里 筹 借 短期 贷款 。 但 短期 债务 无 法 运作 的 时 候 ， 他 们 有 时 
便 强行 将 一 笔 融 资 纳 入 永久 性 年 金 一 一 有 时 称 作 岁 金 一 一 并 以 部 分 财政 
收入 作 抵 押 。 这 些 年 金成 为 可 出 售 商品 ， 有 时 以 优惠 价格 或 折扣 价格 交 
易 。【 注 273】 然 而 ， 卡 斯 蒂 莉 亚 王室 却 歧视 那些 以 折扣 价格 购买 财政 
收入 债权 的 年 金 持 有 人 。 事 实 上 ， 西 班 牙 的 金融 习俗 在 其 漫长 的 历史 时 
期 的 大 部 分 时 候 一 直 十 分 落后 ， 尽 管 它 拥有 可 观 的 财富 和 势力 。 


15 世 纪 


利率 


发 放 给 国君 的 贷款 。 法 国 的 查理 八 世 在 1494 年 入 侵 意 大 利 的 时 候 ， 


发 现 自己 拥有 全 欧洲 第 一 支 国家 军队 之 一 。 正 如 我 们 今天 所 非常 清楚 的 
一 样 ， 这 种 军队 非常 昂贵 。 查 理 不 得 不 在 最 后 一 分 钟 去 借款 ， 而 美 第 奇 
银行 却 拒绝 放贷 。 他 从 索 利 (Sauli》 的 热那亚 银行 设 在 里 昂 的 办 事 处 借 
到 了 钱 。 根 据 资料 记载 ， 他 支付 过 的 利息 为 每 年 42%【 注 275】、56%w 
【 注 274】 和 100% 【 注 276 】 


个 人 贷款 。 正 是 在 这 个 时 候 ， 许 多 城镇 都 成 立 了 “ 蒙 丹 斯 ”(Montes 
Pietatis) 组织 ， 试 图 降低 当铺 的 利率 。【 注 277】 意 大 利 的 “ 蒙 丹 斯 ”组 
织 是 从 1462 年 开始 的 ， 他 们 收取 的 利息 是 6%， 而 相 比 之 下 ， 私 人 高 利 
伐 者 有 时 收取 的 利息 为 32.5%~43.5%。【 注 278】 但 是 ， 佛 罗 伦 萨 的 私 
人 当铺 仍然 在 按照 每 年 20% 的 法 定 利率 发 放贷 款 。 


商业 贷款 。 历 史学 家 们 举证 表明 ， 意 大 利 的 利率 仍然 在 下 跌 。 有 位 
历史 学 家 称 ，5%~8%“ 是 此 时 被 看 做 公平 的 商业 贷款 利率 。”【 注 279】 
由 于 利润 下 降 、 利 率 下 调 ， 商 业界 的 人 员 和 资本 都 转向 了 其 他 经 济 活动 
形式 。 银 行将 更 大 一 部 分 资金 用 做 发 放 给 贵族 和 交战 中 的 城邦 的 贷款 ， 
减少 了 用 做 商业 贷款 和 风险 企业 的 资金 。 


另 一 位 历史 学 家 也 说 ， 在 这 个 世纪 期 间 ， 意 大 利 的 商业 贷款 利率 下 
跌 了 : 从 12% 下 跌 到 10%， 然 后 又 降 到 5%。【 注 280】 第 三 位 历史 学 家 
认为 ， 意 大 利 贸易 城镇 的 商人 的 正常 利率 范围 仍然 是 7%~15%。【 注 
281】 第 四 位 历史 学 家 认为 ，5% 能 够 体现 威尼斯 的 优惠 商业 贷款 利率 的 
通常 水 平 。【 注 282】 这 种 类 型 的 市 场 利率 在 今天 可 以 在 短期 内 发 生 很 
大 波动 。 根 据 16 世 纪 的 证 据 ， 利 率 的 范围 在 几 个 星期 内 发 生 了 巨大 波 
动 。 因 此 ， 典 型 的 利率 水 平 也 许 并 不 能 说 明 一 个 范围 或 最 低 水 平 。 


存款 。 在 第 一 次 构成 本 书 在 前 面 一 章 中 描述 的 “ 百 分 之 五 合 
约 ? 或 “三 重合 约 ” 的 基础 时 被 认为 相对 比较 低 的 5% 利 率 ， 此 时 在 西欧 已 
经 成 为 安全 存 区 或 特别 合伙 制 中 的 常见 利率 。 德 意志 的 霍 硕 斯 德 特 银 行 


(Hochstetter Bank) 给 小 额 存 款 支 付 的 利息 为 5%。【 注 283】 


在 英国 ， 特 别 合伙 人 期 望 得 到 的 回报 可 能 要 高 得 多 。 从 不 完全 证 据 
来 判断 ， 可 能 平均 超过 10%。【 注 284】 


在 佛罗伦萨 ， 城 邦 要 求 病人 和 朝 妇 的 监护 人 支付 固定 的 最 低 5% 回 
报 率 。【 注 285】 佛 罗 伦 萨 的 美 第 奇 银行 支付 存款 利息 10%， 后 来 降 到 
7.25%， 然 后 是 5%; 然而 ， 这 些 利息 的 支付 常常 取决 于 收益 情况 。 这 些 
存款 中 有 些 是 短期 的 ， 有 些 是 规定 一 年 取款 通知 ， 后 者 获得 的 利息 通常 
比较 高 。 贵 族 、 神 职 人 员 和 政府 人 员 都 被 美 第 奇 银 行 的 高 回报 所 吸引 。 
但 是 ， 到 了 该 世纪 的 后 期 ， 美 第 奇 银行 在 价格 的 稳步 下 跌 和 日 积 月 累 的 
承 诡 负 担 下 月 尝 了 。1494 年 ， 也 就 是 查理 八 世 入 侵 意 大 利 的 那 年 ， 该 银 
行 被 清算 ， 其 资产 不 足以 偿还 所 有 债权 人 。【 注 286】 在 这 个 时 候 ， 佛 
罗 伦 萨 “ 班 奇 分 钟 ”(Banchi a Minuto) 的 商店 他 们 以 分 期 付款 方式 
出 售 珠宝 ， 同 时 从 事 金融 业务 支付 的 定期 存款 利息 为 99% 一 109%6。 
【 注 287 】 


年 金 和 抵押 贷款 。 以 土地 作 抵押 的 岁 金 贷款 ， 此 时 在 伦巴 第 的 利率 
通常 为 6%6， 虽 然 低 于 或 者 高 于 这 个 利率 的 情况 也 并 非 罕见 。 在 法 国 南 
部 ， 这 种 贷款 的 现行 利率 为 10%。【 注 288】 到 了 1500 年 ， 以 土地 作 抵 
押 的 岁 金 贷款 在 意大利 和 德意志 的 利率 通常 为 5%。【 注 2897 


1452 年 ， 教 皇 尼 古 拉 五 世 (Nicholas V) 裁定 ， 在 阿拉 贡 和 西西 
里 ， 可 赎 回 * 岁 金 " 是 合法 的 ， 只 要 支付 的 利息 不 超过 10%。【 汪 290】 


发 放 给 城邦 的 贷款 。 法 国 的 路 易 十 一 世 (Louis XL 1461-1483) 
筹措 的 利率 无 记载 的 强制 性 贷款 ， 在 得 不 到 偿还 的 情况 下 ， 将 转 入 利息 
为 59% 一 10% 的 岁 金 。 


1489 年 ， 西 班 牙 的 斐 迪 南国 王 和 伊 莎 贝 拉 王后 急需 资金 ， 用 于 他 们 


与 摩尔 人 的 战争 。 他 们 邀请 各 城市 和 个 人 给 他 们 提供 贷款 ， 并 为 获得 的 
贷款 额 提供 10% 年 爹 。【 注 291】 卡 斯 带 莉 亚 长 期 以 来 一 直 用 这 种 永久 
年 金 来 融 资 。 这 些 年 金 压力 实在 太 大 ， 伊 莎 贝 拉 最 后 在 她 的 遗嘱 中 忠告 
她 的 继承 人 永远 不 要 出 售 永久 年 金 ， 她 命令 用 格拉 纳 达 的 所 有 可 支配 财 
政 收入 偿还 这 些 贷款 。 她 的 训 论 没 有 得 到 遵从 ， 而 且 在 后 来 的 几 个 世纪 
里 ， 西 班 牙 王室 的 记录 成 了 一 连 串 宛 长 的 违约 清单 ， 尽 管 西班牙 在 新 世 
界 拥有 可 观 的 财富 。 


在 荷兰 ， 政 府 、 各 个 行 省 和 城镇 都 时 常 筹措 贷款 ， 其 形式 常常 是 带 
有 偿 债 基金 的 终身 年 金 或 永久 年 金 。 到 了 这 个 世纪 未 ， 他 们 支付 的 利息 
为 8% 一 12%【【 注 292】， 但 这 些 利率 后 来 跌 了 下 来 。 由 于 这 些 贷款 并 非 
都 是 永久 年 金 ， 较 高 利息 的 一 部 分 成 了 本 金 的 偿还 。 


在 15 世 纪 ， 发 放 给 热那亚 市 的 长 期 贷款 利率 在 4% 一 10% 之 间 ， 而 巴 
EF 3T AT BIZK AE SRI K YG ES] 73496 — 5.596. 


在 13 世 纪 和 14 世 纪 的 威尼斯 ， 文 献 记 载 了 一 系列 数据 为 5%prestiti， 
时 间 跨 度 超过 100 年 。 这 些 只 有 在 这 个 共和 国 愿意 时 才能 赎 回 的 强制 性 
贷款 ， 取 得 了 各 国 的 普遍 敬重 ， 甚 至 曾经 一 度 实现 过 超过 面值 的 价格 。 
在 基 奥 机 与 热那亚 之 间 的 战争 期 间 (1378—1381) 。 尽 管 威尼斯 取得 了 
决定 性 胜利 ， 这 个 共和 国 还 是 暂停 了 prestiti 的 定期 利 妃 支付 ， 并 收回 了 
其 对 新 资本 赋税 的 豁免 权 。 显 然 ， 这 些 贷款 已 经 丧失 了 原 有 地 位 ， 因 为 
它 的 市 场 价格 从 1375 年 的 92.5 下 降 到 了 1381 年 的 19~43。【 注 293】 


到 了 1400 年 ，prestiti 恢 复 了 面值 的 60% 一 66%。15 世 纪 的 文献 记载 
为 13 一 67， 而 且 通 常 都 在 这 个 范围 的 较 高 位 置 。 此 时 的 名 义 利率 为 
4%， 也 就 是 在 价格 为 67 时 收益 达到 6%。【 注 282】 然 而 ， 不 幸 的 是 ， 没 
有 足够 的 正常 利息 支付 证 据 来 将 这 些 价格 的 大 部 分 折算 成 市 场 利 率 。 尽 
管 如 此 ， 对 于 威尼斯 来 说 ， 这 是 一 个 进步 与 繁荣 的 世纪 。 它 取得 了 大 部 
分 战争 的 胜利 。1423 年 后 ， 很 长 一 段 历史 时 期 都 是 一 片 和 平 、 繁 荣 景 


【 注 294】， 此 期 间 的 债务 减少 ， 利 息 得 到 支付 。 然 而 ， 费 用 负担 非常 
沉重 。 不 同 寻常 的 税 赋 和 信用 滥用 现象 出 现 了 ， 摊 销 停 止 了 ， 时 而 还 有 
利息 支付 停止 或 减少 的 情形 。 文 献 记录 中 prestiti 的 价格 记载 (最 初 支付 
59%， 后 来 为 49% 或 不 同 利率 ) 如 下 所 示 ; 


威尼斯 prestiti 价 格 
年 份 事件 价格 
1399 63 
1403 小 规模 发 行 65 ~ 66 
1405 超大 量 发 行 40 ~50 
1407 ~ 1410 43 ~58. 75 
1411 超大 量 发 行 54. 75 


年 份 价格 “ 
1412 超大 量 发 行 ; 与 匈牙利 战争 ， 取 胜 41.5 ~44. 25 
1413 ~ 1415 47.5 ~50 
1416 与 土耳其 战争 ， 轻 松 取胜 56 
1417 59.25 
1419 大 基 发 行 41 ~56 
1420 与 米兰 战争 60 
1421 ~ 1422 64 ~66 
1423 长 期 和 平 与 繁荣 67 
1424 债务 减少 64 ~67 
1425 与 土耳其 战争 ， 不 利 65 ~67 
1426 与 米兰 战争 ， 取 胜 ; 大 量 发 行 58 
1427 大 其 发 行 55.5 ~58 
1429 57 
1431 ~ 1433 大 基 发 行 42 ~43 
1434 ~ 1435 KRII 36 
1436 ~ 1438 KRT 34 ~36 
1439 大 基 发 行 20 ~24 
1440 ~ 1441 超大 其 发 行 20 
1443 BOX RTT 23 -28 
1444 发 行 24 ~25 
1445 30 
1446 ~ 1449 Xlitfi 24 -38 
1450 与 佛罗伦萨 和 米兰 战争 28 
1451 君 士 坦 丁 保 沦陷 ，1453 年 24 ~25 
1458 24 
1465 与 土耳其 战争 ，1464 ~ 1479 年 ， 灾 难 性 22 
1465 ~ 1467 23 ~20 
1482 新 prestiti 系列 ， 起 初 5% 23 100 
1495 大 其 发 行 80 
1500 52 
1502 74 


面值 的 百分比 。 
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丹 斯 ”(Monte Nuovo) ， 以 便 恢 复 5% 的 利率 。 价 格 达 到 了 将 近 100， 直 
到 1485 年 大 量 发 行 新 债 后 ， 价 格 跌 至 80， 收 益 6.259%;， 接着 又 跌 至 1500 
年 的 52， 即 收益 9.60%。1502 年 ， 售 价 为 74， 产 生 收 益 6.76%。1509 年 ， 
在 与 坎 布雷 同盟 (League of Cambrai) 的 战争 中 ， 一 种 更 新 的 系列 开始 
发 行 ， 也 就 是 < 现代 新 蒙 丹 斯 ”(Monte Novissimo) 。【 注 295】 这 些 贷 
款 在 16 世 纪 后 期 偿还 ， 但 文献 中 没有 记载 期 限 和 货币 种 类 。 根 据 手边 党 
握 的 证 据 ， 我 们 认为 最 好 不 要 去 尝试 从 价格 中 折算 常规 利率 。 


表 8 15 世 纪 利率 汇总 


意大利 ，1494 年 


佛罗伦萨 
意大利 
意大利 


意大利 
意大利 
意大利 
意大利 
威尼斯 


西欧 、 德 意志 、 和 荷兰 
英国 

佛罗伦萨 

佛罗伦萨 

佛罗伦萨 

佛罗伦萨 

佛罗伦萨 


发 放 给 国君 的 贷款 (短期 ) 


案例 
个 人 贷款 (短期 ) 
当铺 法 定 利率 
法 定 利率 
“ 蒙 丹 斯 ” 
商业 贷款 (短期 ) 
“ 跌 至 ” 
15 世纪 初期 
15 世纪 后 期 
“正常 范围 ” 
“惯常 利率 ” 
存款 (短期 ) 
特别 合伙 制 
特别 合伙 制 
受托 人 最 低 支付 
美 第 奇 银行 ， 即 期 和 定期 
美 第 奇 银行 ， 即 期 后 付 
美 第 奇 银行 ， 即 期 后 付 
“ 班 奇 分 钟 ”， 定 期 


4296 — 5696 ~ 100% 


2096 
32. 5% —43. 5% 
6% 


5% ~8% 
10% 

5% 

796 ~15% 
5% 


5% 

10% + 
5% 

10% 

7. 25906 
596 

9% ~ 1096 


年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 


伦巴 第 土地 岁 金 贷款 6% 

法 国 南部 土地 岁 金 贷款 10% 
德意志 和 意大利 土地 岁 金 贷款 至 1500 年 5% 

阿拉 贡 和 西西 里 可 财 回 岁 金 贷款 不 超过 10% 

发 放 给 城邦 的 贷款 (长 期 ) 

西班牙 王室 ， 爱 国 年 金 贷 款 10% 

荷兰 城镇 和 城邦 ， 终 身 和 永久 年 金 8% ~12% 
热那亚 自愿 型 ? 496 — 1096 
巴塞 罗 那 永久 年 金 4% ~5.5% 
威尼斯 prestiti 5% ~10% + 

16 世 纪 
背景 JIS 介绍 


这 个 生机 勃勃 的 世纪 的 主宰 力量 ， 是 新 兴 的 君主 国 ， 英 国 、 法 国 和 
西班牙 都 在 奋力 争夺 在 欧洲 的 经 济 或 军事 霸主 地 位 ， 争 夺 大 西亚 的 控制 
权 。 这 是 宗教 改革 的 世纪 ， 是 新 大 陆 第 一 次 开拓 、 通 往 东 方 的 新 通道 开 
辟 的 世纪 。 这 是 法 国 弗 兰 西 斯 一 世 (Francis I, 1515~1547) 的 世纪 ， 
是 他 与 圣 罗马 帝国 皇帝 查理 五 世 〈Charles V, 1516—1556) 爆发 战争 的 
世纪 ; ÆFA (Henry VII, 1509—15472 和 英国 伊丽莎白 一 世 
(Elizabeth I, 1558~1603) 的 世纪 ; 是 西班牙 腓 力 二 世 (Philip H, 
1556-1598) 及 其 无 敌 舰队 (Armada, 1588fE) 的 世纪 。 


欧洲 的 人 口 恢 复 了 上 升 趋势 ，【 注 296】 欧 洲 的 经 济 也 再 次 开始 迅 


速 增长 。【 注 297】 资本 操纵 着 越 来 越 大 的 权势 。 商 品 的 价格 直线 上 

升 。 在 1550 一 1620 年 之 间 ， 事 实 上 意大利 北部 的 价格 上 涨 了 大 约 2.5 

(p, 【 注 298】 人 们 称 之 为 价格 革命 ， 有 些 人 认为 诱因 是 美国 金 银 的 涌 
De 


由 于 北部 贸易 条 件 发 生 了 变化 ， 英 国 羊毛 贸易 的 结构 再 次 调整 。 未 
完工 布匹 的 出 口 量 在 增加 ， 成 品 布匹 的 出 口 量 在 减少 。 更 多 的 英国 布匹 
此 时 在 佛 兰 德 和 荷兰 印染 、 完 工 。 这 种 重新 安排 恢复 了 英国 与 低地 国家 
的 关系 。 安 特 卫 普 成 了 欧洲 最 大 的 商业 中 心 。 逐 步 地 ， 英 国 和 荷兰 的 贸 
易 商 们 取代 了 德意志 人 在 北欧 的 商业 领先 位 置 。【 注 299】 


意大利 人 虽然 失去 了 贸易 通道 和 贸易 垄断 地 位 ， 但 找到 了 与 土耳其 
人 做 买卖 的 渠道 ， 找 到 了 为 西班牙 及 其 在 美国 的 新 领地 之 间 贸 易 往 来 提 
供 融资 的 渠道 。 他 们 和 暂时 持 有 了 西欧 金融 的 很 大 份额 。【 注 300】 尽 管 
如 此 ， 意 大 利 一 马 当先 的 日 子 已 经 屈指 可 数 。“ 价 格 革命 ”让 意大利 金融 
上 的 资本 贬 了 值 ， 让 他 们 的 王室 债务 人 丧失 了 清 途 能 力 。 


金融 支持 着 16 世 纪 的 大 规模 战争 ， 而 战争 又 给 了 意大利 和 德意志 银 
行 巨大 的 权势 ， 并 导致 了 他 们 的 毁灭 。 没 有 拿 到 酬金 的 雇佣 兵 洗 劫 了 安 
特 卫 普 和 罗马 。【 注 301】 弗 兰 西 斯 一 世 和 查理 五 世 的 战争 不 止 一 次 地 
因为 资金 耗 尽 而 复 然 中 止 。 在 这 个 世纪 里 ， 欧 洲 只 有 25 年 时 间 没 有 出 现 
过 大 规模 战争 之 类 的 动荡 。 大 规模 的 金融 业 有 了 需求 ， 军 事 方面 的 付款 
常常 需要 在 远离 家 乡 的 地 方 进 行 ， 而 且 是 用 硬 通货 支付 。 银 行 按照 国君 
们 的 要 求 调动 着 流动 资源 。 中 世纪 的 金融 机 器 第 一 次 得 到 王室 需求 的 过 
度 刺 激 ， 然 后 又 因 王 室 的 欠 债 而 遭 到 毁灭 。 


货币 的 贬值 仍然 在 国君 们 的 肆意 妄 为 中 恶化 。 然 而 ， 商 人 们 已 经 学 
会 了 保护 自己 ， 只 有 在 贴现 的 条 件 下 才 接 受 贬值 货币 。【 注 302】 转 而 
寻求 其 他 资金 渠道 的 国君 们 ， 致 力 于 利用 其 城镇 的 优良 信用 。 随 着 此 时 
国君 权势 的 上 升 ， 这 种 利用 已 经 有 了 可 能 ， 最 终 导 致 了 许多 城镇 的 毁 


灭 ， 其 中 一 个 显著 的 例子 就 是 安特卫普 。 国 君 们 还 利用 反 高 利 贷 的 信条 
来 延迟 偿还 贷款 ， 尤 其 是 如 果 债 权 人 为 外 国人 的 话 。 在 法 国 和 英国 ， 为 
王室 提供 的 强制 性 贷款 仍然 十 分 常见 ， 通 常 都 是 没有 利 奶 的 。 


所 有 这 些 权宜 之 计 都 不 足以 文 付 战争 所 需 的 费用 。 国 君 们 不 得 不 用 
未 来 财政 收入 的 “预期 ?来 弥补 。 这 些 都 是 短期 贷款 一 一 也 叫 “ 流 动 债 
务 ” 一 一 通常 利率 都 很 高 。 


这 种 流动 债务 在 变 得 不 堪 重 负 的 时 候 ， 常 常 就 会 “ 奉 续 ”( 有 了 时 是 强 
制 性 的 ， 比 如 在 西班牙 到 利率 比较 低 的 年 金 。 这 些 年 金 的 承诺 是 一 种 
固定 收益 ， 直 至 债权 人 觉得 方便 的 时 候 进行 偿还 ， 而 收益 则 是 以 特定 的 
财政 收入 作 抵押 的 。 从 很 早 的 时 候 开 始 ， 经 常 性 费用 和 国君 的 收益 赠 

与 ， 一 直 都 是 用 特定 财政 收入 作 抵 押 进 行 担保 的 。 议 会 和 城镇 都 用 这 种 
方法 筹 过 款 ， 有 时 是 代表 国君 。 这 时 ， 就 连 教皇 也 开始 模仿 威尼斯 和 佛 
罗 伦 萨 的 样子 通过 出 售 年 金 来 筹 款 了 。【 注 303】1522 年 ， 巴 黎 市 代表 
王室 筹 募 了 这 么 一 种 贷款 ， 以 皇家 财政 收入 作 抵 押 。 于 是 ， 著 名 的 “ 食 
利 ” 阶 层 出 现 了 。 英 国 在 17 世 纪 最 后 几 年 之 前 ， 没 有 发 行 过 等 款 国债 。 

但 是 ， 在 荷兰 ， 各 城镇 早已 出 售 过 的 永久 性 和 终身 年 金 ， 此 时 越 来 越 多 
地 由 城镇 代表 国君 发 行 起 来 。 


此 时 ， 银 行家 们 创造 着 “金融 奇迹 *， 以 支持 他 们 的 皇家 主 顾 。 冲 在 
最 前 面 的 是 德意志 的 银行 ， 特 别 是 奥 格 斯 堡 的 银行 ， 更 特别 的 是 富 格 尔 
(Fugger) 家 族 的 银行 。 他 们 控制 着 蒂 罗 尔 的 金属 矿业 。 富 格 尔 在 安 特 
卫 普 的 票据 被 认为 “ 像 金子 一 样 安全 。”【 注 304】1546 年 ， 奥 格 斯 保 
的 “ 安 东 : 富 格 尔 及 侄子 ”公司 (Anton Fugger and Nephews) 拥有 资本 500 
万 荷兰 盾 ， 那 是 截至 当年 一 家 公司 拥有 的 最 大 资本 。 在 17 世 纪 ， 这 笔 财 
富 的 大 部 分 都 赔 了 进去 ， 因 为 西班牙 王室 无 力 偿还 债务 。 


在 16 世 纪 初 期 ， 安 特 卫 普 交 易 所 已经 开始 垄断 欧洲 的 票据 交易 。 它 
还 从 事 其 他 信贷 工具 的 交易 ， 比 如 即 期 票据 、 存 款 凭证 ， 以 及 城邦 、 城 


镇 的 债券 ， 这 些 通常 都 是 短期 债务 。 该 交易 所 曾 一 度 拥有 5000 名 会 员 。 
【 注 305】 有 时 ， 一 天 进入 安特卫普 港口 的 船只 有 500 艘 。 商 品 的 交易 在 
镇 子 的 另外 一 个 地 方 进行 ， 交 易 所 主要 交易 的 是 信贷 工具 。 


1570 年 ， 安 特 卫 普 已 无 力 偿还 债务 。 它 再 也 无 法 超然 于 西班牙 王室 
变化 无 常 的 财政 。1576 年 ， 一 文 没 有 拿 到 薪酬 的 西班牙 部 队 洗 动 了 安 特 
卫 普 ， 挫 虹 了 它 的 商业 繁 采 。 阿 姆 斯 特 丹 一 一 在 那 以 后 不 久 在 一 次 消耗 
战 之 后 从 西班牙 统治 下 独立 了 出 来 一 一 维护 了 自己 稳固 的 信 贫 地 位 ， 并 
保持 了 下 来 。 在 17 世 纪 ， 阿 姆 斯 特 片 扮演 起 了 安特卫普 在 16 世 纪 扮 演 的 
金融 中 心 的 角色 。 


16 世 纪 


利率 


发 放 给 国君 的 贷款 。1547 年 ， 英 国 的 爱德华 六 世 (Edward VI, 
1547-1553) 在 伦 吝 为 一 笔 贷 球 支 付 14% 的 利 足 ， 虽 然 法 定 利率 刚刚 才 
定 为 10%。1558 年 ， 玛 丽 女王 (Queen Mary, 1553-1558) 在 伦敦 以 
12% 的 利率 借 了 款 。【 注 306】1561 年 ， 伊 丽 莎 白 一 世 女 王 (Queen 
Elizabeth I, 1558—1603) 以 10% 的 利率 在 伦敦 借 了 30000 英 镑 。 她 率先 
实施 了 法 定 最 高 限 。 这 些 利率 与 文献 资料 记载 的 前 几 个 世纪 中 发 放 给 国 
君 的 高 贷款 利率 相 比 ， 算 是 比较 一 般 的 。 也 许 ， 利 率 的 这 种 下 跌 是 由 于 
已 经 在 安特卫普 和 其 他 地 方 发 展 起 来 的 活跃 的 信贷 市 场 的 缘故 。 银 行家 
们 发 现 很 有 诱惑 的 是 ， 在 交易 所 用 自己 的 票据 借款 ， 此 时 利率 相对 比较 
低 ， 然 后 将 钱 款 以 值得 的 利 差 转 借 给 皇家 主 顾 ， 其 间 不 需要 绑 定 自己 的 
资本 。 英 国王 室 此 时 在 安特卫普 派驻 了 金融 代理 人 ， 其 中 最 著名 的 就 是 
托马斯 -格雷 欣 (Thomas Gresham) t (1519? —15790 。 英 国王 室 
在 安特卫普 的 贷款 利率 据 文献 记载 【 注 308】 为 ， 1546 年 ，13%;， 1548 


^E, 1296—1396; 15524E£, 1296—1496; 15544, 1496; 1558, 1496. 


由 于 与 查理 五 世 之 间 的 战争 ， 西 班 牙 王室 成 了 欧洲 最 大 的 债务 人 。 
西班牙 王室 的 信用 与 西班牙 统治 下 的 荷兰 政府 的 信用 ， 甚 至 与 安特卫普 
市 的 信用 ， 彼 此 之 间 已 经 不 再 有 明确 的 差别 ， 因 为 王室 强迫 那 两 方 为 它 
筹 借款 项 。 在 实际 操作 中 ， 这 些 筹 借 行 为 都 是 在 安特卫普 交易 所 进行 
的 。 此 外 ， 大 型 金融 机 构 ， 尤 其 是 富 格 尔 家 族 ， 都 直接 给 查理 及 其 家 族 
提供 过 贷款 。 富 格 尔 的 大 部 分 贷款 都 有 特许 权 作 优 质 抵押 物 ， 比 如 租赁 
矿业 资产 。 但 是 ， 其 他 人 的 贷款 却 没 有 抵押 物 。 有 些 贷款 是 在 巨大 压力 
之 下 发 放 的 ， 主 要 是 为 了 确保 能 收回 先前 的 债务 。 下 面 列 举 的 是 富 格 尔 
家 族 给 哈 布 斯 堡 家 族 提供 贷款 的 案例 : 【 注 307】 


1508 年 ” 贷 给 马克 西 米 连 一 志 (Maximilian I, 1493— 1519) 8000 
弗 罗 林 ， 抵 押 物 为 蒂 罗 和 尔 的 盐 业 经 营 权 ，128750 弗 罗 林 贷款 的 抵押 物 为 
铜 、 银 产品 (没有 利率 )〉。 


1518 年 ” 贷 给 查理 五 世 为 期 3 个 月 的 贷款 ， 年 利率 10%， 背 书 人 为 
向 兰 的 几 位 总 税收 官 和 数 个 城镇 。 


1530 年 “ 贷 给 斐 迪 南 一 世 (Ferdinand I, 1531~1564) ， 即 查理 五 
世 的 兄弟 275000 弗 罗 林 ， 以 确保 自己 当选 罗马 国君 ， 五 年 分 期 年 度 偿 
还 ， 抵 押 物 是 以 财政 收入 作 抵 押 的 年 金 ， 年 利率 10% 外 加 红利 。 


1536 年 ” 贷 给 查理 五 世 100000 达 克 特 ， 一 年 偿还 ， 以 卡 斯 带 尔 王国 
的 财政 收入 和 来 自 “ 印 度 ” 的 第 一 批 金 子 或 银子 作 抵 押 ， 利 率 14%。 


1548 年 ” 贷 给 查理 五 世 150000 达 克 特 ， 以 那不勒斯 财政 收入 作 抵 
H, 712%. 


1556 年 ”西班牙 腓 力 二 世 (Philip IL 1556~1598) 将 自己 的 债务 
合并 到 富 格 尔 家 族 ， 利 率 12%， 以 荷兰 税收 收益 作 抵押 ， 和 荷兰 总 税收 官 


担保 。 


1560 年 ”此 时 正在 因 大 量 债务 辐 富 格 尔 家 族 文 付 12% 一 14% 利 县 的 
腓 力 和 三世， 试图 以 5% 利 息 结账 ， 但 遭 到 拒绝 。1562 年 达成 还 蒜 安 排 。 


1572 年 ” 腓 力 三 世 以 12% 利 率 向 富 格 尔 家 族 借款 。 


各 家 银行 向 西班牙 统治 下 的 荷兰 政府 贷款 ， 文 献 记载 有 如 下 数 年 的 
详细 数据 : [E309] 


贷款 日 其 年 利率 (96) 
1509 年 3 月 | 大约 6 个 月 在 安特卫普 筹 借 11.5 
1509 年 3 月 | 大 约 12 个 月 在 安特卫普 筹 借 11.5 
151046 H. | 418 ^H 在 安特卫普 筹 借 7.5 
1510 年 6 月 | 大 约 4 个 月 在 安特卫普 筹 借 24 
1510 年 10 月 | 大 约 6 个 月 ttai BM 13. 25 
151 年 5 月 ”| 大 约 10 个 月 在 安特卫普 筹 借 6.25 
1511 年 5 月 大 约 7 个 月 在 安特卫普 筹 借 10 
1511 年 7 月 | 大 约 17 ~23 个 月 “| 在 安特卫普 和 布 吕 赫 筹 借 15 
1512 年 1 月 | 大 约 8 个 月 FETE POE 8.5 
1512 £1 H | 大约 7 个 月 td BE 12. 25 
1516 年 3 月 大 约 6 个 月 在 安特卫普 筹 借 20 
1516 年 5 月 | 大约 6 个 月 在 安特卫普 筹 借 15.5 -31.5 
15164? A | 大 约 12 个 月 借 自 富 格 尔 ， 安 特 卫 普 担保 11 
1516 年 9 月 ”| 大 约 12 个 月 借 自 热那亚 商人 ， 安 特 卫 普 担保 13.5 
1516 年 12 月 | 大 约 6? 个 月 在 安特卫普 筹 借 ， 安 特 卫 普 担 保 14. 75 
1518 年 ? 月 “| 大 约 3 个 月 借 自 富 格 尔 ， 城 邦 担 保 10 
1519 年 8 月 “| 大约 5 个 月 16 
1519 年 5 月 大 约 10 个 月 7 
1520 年 6 月 ”| 大 约 7 个 月 10 ~13 
1520 年 9 月 ”| 大 约 7 个 月 15.5 
1520 4€ 12H. | 大 约 5 个 月 16. 25 
1521 年 5 月 大 约 6 个 月 17 
1521 年 7 月 ”| 大 约 6 个 月 21.5 
1521 4 10 月 | 大 约 3 个 月 27.5 
1521 年 10 月 | 大 约 6 个 月 16 ~18 


在 更 长 的 一 个 历史 时 期 内 ， 文 献 资料 记载 了 发 放 给 查理 五 世 、 和 荷兰 
政府 和 安特卫普 市 的 多 笔 贷款 的 以 下 利率 数据 , 【 注 310】 


利率 (96) 


此 外 ， 富 格 尔 家 族 还 为 查理 五 世 提 供 紧 急 贷款 ， 利 率 高 达 24% 一 
5296. 


那么 多 年 里 出 现 了 变化 幅度 如 此 大 的 利率 数 ， 其 中 部 分 原因 坚 无 疑 
问 是 贷款 期 限 的 不 同 ， 尽 管 这 些 利率 可 能 都 是 按照 相对 短期 贷款 来 商议 
的 。 在 这 个 世纪 初 的 那些 年 里 ， 西 班 牙 王室 被 认为 信用 良好 ， 在 安 特 卫 
普 的 利率 并 不 是 大 大 超过 优惠 商业 累 据 利率 见 下 页 表格 )。 大 部 分 利 
率 数据 的 变化 也 许可 以 归 因 于 欧洲 货币 市 场 上 每 日 的 大 幅 流动。 在 紧张 
和 筑 松 的 局 势 交 蕉 出 现 的 同时 ， 资 金 从 一 个 市 场 拨 转 到 为 一 个 市 场 ， 流 
动 资本 的 供应 因为 战争 而 消耗 多 有 尽 ， 然 后 又 通过 出 口 金属 和 扩大 银行 信 


贷 而 得 到 补充 。 随 之 而 来 的 ， 是 我 们 从 历史 文献 中 看 到 的 在 一 个 世纪 内 
西班牙 王室 的 6 次 破产 ， 分 别 为 1557 年 、1575 年 、1596 年 、1607 年 、 
1627 年 和 1647 年 。 


葡 欧 牙 国 王 也 经 党 在 安特卫普 借款 。 他 的 贷款 常常 是 对 来 自 印度 的 
香料 抵达 西班牙 的 预期 。 这 些 贷款 在 文献 中 记载 的 利率 为 129% 一 189%。 


法 国 国王 在 里 昂 报 出 短期 资金 的 高 价 一 一 他 在 那里 培养 了 一 个 有 苋 
争 性 的 信贷 市 场 。 他 支付 的 是 高 于 商业 贷款 的 利率 。1551 年 ， 他 的 12% 
票据 曾 短暂 地 贴现 出 售 ， 收 益 达 28%， 但 不 久 又 回 到 面值 。 接 着 ， 他 为 
里 昂 的 所 有 私人 贷款 设 定 了 15% 的 法 定 上 限 。 在 1557 年 的 金融 危机 中 ， 
西班牙 国王 和 法 国 国王 都 暂停 了 还 款 。 据 记载 ， 法 国王 室 在 里 昂 的 短期 
贷款 1536 年 的 利率 为 12%， 但 是 从 1542 年 到 1558 年 ， 他 们 常常 按 面值 支 
付 16%。 到 了 1575 年 ， 法 国王 室 的 信用 已 经 荡然 无 存 。 利 息 长 期 滞 纳 ， 
皇家 票据 以 大 大 低 于 面值 的 价格 出 售 。1586 年 ， 国 王 用 长 期 岁 金 结算 了 
259% 一 40% 的 本 金 ， 利 率 未 记载 。 


个 人 贷款 。 在 荷兰 ， 公 共 当 铺 在 这 个 世纪 末 的 贷款 利率 为 15%， 后 
来 为 12%。 私 人 当铺 的 利率 在 这 个 世纪 没有 详细 的 资料 记载 ， 但 很 可 能 
古 延 续 了 15 世 纪 幅 度 非 常 大 的 利率 范围 。 


商业 贷款 。 到 了 1550 年 ， 以 5% 利 息 接受 存款 的 意大利 “ 蒙 丹 斯 ”， 
以 8% 一 10% 的 利率 贷款 给 商业 界 。【 注 311 】 


安特卫普 的 最 佳 短期 信贷 的 市 场 利率 详细 记载 如 下 : 


r^ 利率 (%) 利率 (%) 


1530 


1536 12 

8 -12 
1540 10 -12 
1546 8 —-10 
1548 

24 

8 —-10 

六 许多 年 的 常见 范围 。 


1563 年 ， 当 富 格 尔 家 族 陷入 困境 的 时 候 ， 他 们 在 西班牙 以 22% 的 利 
率 借款 【 注 312】， 在 安特卫普 以 30% 的 利率 借款 。 不 久 ， 他 们 再 次 以 
8% 一 10% 的 利率 在 安特卫普 借款 。 


在 法 国 ， 里 昂 的 重要 信贷 市 场 是 由 佛罗伦萨 银行 主 军 的 。 在 这 个 市 
场 ， 国 王 弗 兰 西 斯 一 世 和 他 的 继承 人 与 西班牙 和 德意志 的 但 理 及 其 继承 
人 竞争 贷款 资金 。 里 昂 的 短期 商业 票据 利率 据 记 载 如 下 : 


r^ 利率 ( % 利率 (%) 


1530 11 
1534 8~10 
1542 10 ~12 
1546 8 
1548 12 


存款 。 在 德意志 ， 到 了 1515 年 ，“ 三 重合 约 ”* 通 常 支付 5%， 其 中 不 
参与 业务 的 合伙 人 和 其 他 人 将 资金 存 入 一 个 银行 或 商号 ， 不 分 担 业 务 的 
风险 。 在 1550 年 的 西班牙 ， 这 种 合约 据 记 载 支 付 4%， 但 到 了 1575 年 时 
西班牙 的 利率 已 经 上 升 至 5%。【 注 313】 在 荷兰 ， 截 至 1600 年 ， 这 个 利 


率 数 为 6.25%。 


在 大 约 1540 年 ， 意 大 利和 荷兰 的 “ 蒙 丹 斯 "接受 富 人 的 存款 ， 支 付 利 
息 4% 一 6%。【 注 311】 


1527 年 ， 富 格 尔 家 族 银行 (House of Fugger) 给 家 人 大 笔 存 款 支付 
的 利息 只 有 29% 一 3%， 低 于 其 他 人 的 存款 。【 注 316】 到 了 1536 年 ， 富 格 
尔 家 族 已 经 大 幅 扩张 给 大 得 多 的 存款 支付 4.5-5% 的 利息 。1553 年 ， 奥 格 
斯 堡 的 豪 格 (Haug) 家 族 的 银行 为 特别 合伙 人 的 存款 支付 7% 的 利息 。 
1570 年 ， 同 样 位 于 奥 格 斯 堡 的 英 霍 夫 银行 (Imhof Bank) 为 特别 合伙 人 
支付 5% 的 利息 。【 注 3177 


年 金 和 抵押 贷款 。 在 16 世 纪 的 德意志 和 意大利 ， 以 土地 作 担 保 的 岁 
金 合约 的 通行 利率 一 般 是 5%。【 注 318】 荷 兰 的 公共 当铺 通过 销售 
6.25% 的 岁 金 来 为 目 己 融资 ， 其 他 岁 金 利率 数据 据 记 载 为 4% 一 10%。 


1553 年 ， 伦 敦 的 房地产 抵押 贷款 据 记 载 达 到 了 129%， 又 于 1560 年 上 
升 至 14%。【 注 306】1546 年 ， 英 国 的 利息 法 定 上 限 为 10%， 据 说 反映 了 
最 佳 抵 押 物 时 的 公平 资金 价值 。 然 而 ， 直 到 1571 年 ， 伊 丽 莎 白 一 世 才 实 
施 了 该 法 律 上 限 。 


发 放 给 城邦 和 城市 的 长 期 贷款 。1546 年 ， 斐 迪 南 一 世 〈Ferdinand 
I, 1531~1564) 以 110000 达 元 特 的 价格 忌 给 富 格 尔 家 族 11000 达 元 特 的 
永久 年 金 ， 抵 押 物 为 卡拉 布 里 亚 的 财政 收入 ; 这 是 10% 的 年 金 。1557 
年 ， 富 格 尔 家 族 买 下 了 类 似 的 10% 年 金 ， 抵 押 物 为 布 拉 布 兰 和 佛 兰 德 的 
财政 收入 。【 注 320】 


德意志 的 最 佳 信用 之 一 是 纽伦堡 市 。1540 一 1550 年 期 间 ， 纽 伦 堡 经 
常用 5% 的 年 金 抵 押 贷 款 。1553 年 ， 由 于 需要 迅速 修建 新 城墙 ， 急 需 资 
金 ， 因 此 该 市 以 高 达 12% 的 利率 筹 募 了 年 金 贷款 。 到 了 1555 年 ， 这 个 利 


率 下 降 到 了 10%; 1558*E 2] f 896; 1561 年 降 到 6%; 而 到 了 1565 年 又 跌 
到 5%。【 注 3211 


在 法 国 ，1522 年 自愿 筹 募 的 永久 年 金利 率 为 8.3339%， 抵 押 物 是 红酒 
税收 。 事 实证 明 这 种 年 金 颇 受 欢 迎 ，1536 年 、1537 年 和 1543 年 又 以 同样 
的 利率 出 售 了 更 多 年 金 。1597 年 ， 该 利率 被 强制 下 降 到 4%。 


大 约 与 此 同时 ， 悠 久 而 意义 重大 的 年 金利 率 史 在 霍 兰 省 发 展 起 来 。 
和 瞧 兰 是 荷兰 信奉 新 教 的 地 区 最 重要 的 行 上 省， 起初 抵 制 、 后 来 又 有 效 地 推 
翻 了 西班牙 王室 的 统治 。 尽 管 人 口 少 、 资 源 有 限 ， 它 还 是 取得 并 保持 了 
独立 地 位 。 霍 兰 省 和 和 霍 兰 的 各 个 城市 及 其 相关 机 构 ， 以 及 临近 的 人 答 兰 行 
省 ， 常 常用 终 喘 年 金 和 永久 年 金 作 抵 押 从 私人 处 筹 借 资 金 ， 有 时 通过 偿 
责 基 金 进行 分 挫 。 大 约 1500 年 ， 年 金利 率 处 于 被 认为 比较 高 的 8% 一 
12%。1552 年 ， 霍 兰 省 永久 性 偿 债 基 金 型 年 金 的 债务 余额 以 8.333% 的 利 
率 还 蒜 。 然 而 ， 随 着 生命 年 金 对 行 省 来 说 是 有 利 可 图 的 这 一 说 法 广 为 流 
传 ， 生 命 年 金 被 以 12.5 的 利率 出 售 ， 其 收益 用 于 赎 回 永久 性 偿 债 基金 型 
年 金 。1544 年 ， 行 省 用 于 文 付 所 有 债务 的 平均 利率 是 12%。1550 一 1560 
年 ， 永 久 性 偿 债 基 金 型 年 金 再 次 以 8.333% 的 利率 销售 。 到 了 1570 年 ， 该 
利率 下 跌 到 6.167%。1572 年 ， 在 独立 战争 (War of Independence) 期 
间 ， 利 率 再 次 上 涨 到 8.333%。1509 年 以 后 ， 政 治 和 经 济 形势 转 好 ， 利 率 
再 次 开始 下 跌 。 到 了 1606 年 ， 偿 债 基 金 型 永久 年 金 的 利率 下 降 到 了 
7.143%. [E322] 


对 于 威尼斯 来 说 ， 我 们 获得 的 本 世纪 数据 无 法 让 我 们 从 prestiti 中 推 
算出 诸多 利率 数字 。1470 年 发 行 了 一 系列 新 的 prestiti， 即 “新 蒙 丹 斯 ”。 
1509 年 ， 又 一 个 新 系列 发 行 ， 也 就 是 “现代 新 蒙 丹 斯 ”。 收 益 水 平 在 1500 
年 大 概 是 9.60%，1502 年 是 6.76%。 债 务 是 在 本 世纪 末 偿 还 的 ， 但 我 们 不 
清楚 贷款 期 限 。 与 坎 布雷 同盟 的 战争 (1508~1510) 结束 后 ， 威 尼斯 形 
失 了 大 陆 的 势力 ， 又 在 与 土耳其 人 的 一 系列 战争 中 丧失 了 东方 帝国 的 大 
部 分 。 相 比 之 下 ， 热 那 亚 在 西班牙 的 保护 下 得 以 生存 并 兴旺 起 来 。 


此 时 的 热那亚 财政 记录 提供 了 非常 出 色 的 详细 的 利率 系列 数据 。 
【 注 323】 圣 乔治 银行 代表 热那亚 共和 国 发 行 了 叫做 luoghi 的 永久 债券 ， 
名 义 面值 为 100 里 拉 。 其 收益 用 特定 的 税收 作 抵 押 ， 押 给 了 银行 。 这 种 
luoghi 并 没有 固定 的 利 息 不 像 最 初 的 威尼斯 prestiti 但 却 根据 税 
收 收入 扣除 银行 费用 之 后 的 情况 支付 红利 。 这 些 Iuoghi 可 以 自由 换 手 ， 
市 民 和 外 国人 都 可 以 商谈 买卖 。 价 格 随 着 供求 关系 的 变化 在 面值 上 下 浮 
动 ， 而 且 这 些 价格 都 记录 在 案 。luoghi 不 是 强制 性 贷款 ， 而 是 自愿 认 
购 。 正 如 我 们 不 断 讨论 的 那样 ， 从 来 没有 人 试图 大 规模 赎 回 。 除 了 发 行 
luoghi 以 外 ， 该 银行 还 接受 存款 ， 并 经 营 着 正常 的 金融 业务 ， 但 是 从 此 
类 其 他 业务 活动 中 获得 的 收益 直接 进入 银行 官员 们 的 腰包 ， 而 不 是 分 配 
给 抵押 物 持 有 人 。 


luoghi 的 需求 受到 慈善 遗赠 的 刺激 ， 从 而 导致 了 “多 重 保 
证 ”(moltiplechi》 做 法 的 产生 。 按 照 moltiplechi 规 定 ， 受 遗赠 人 被 要 求 
不 得 出 售 ， 而 是 持 有 luoghi， 并 将 红利 重新 投资 ， 用 于 购买 更 多 的 
luoghi， 直 到 本 金 达 到 了 一 个 特定 的 更 高 数额 。 刺 激 需求 的 另 一 个 事实 
是 ， 银 行 被 要 求 保 留 一 定 的 Iuoghi 储 备 金 。 


在 16 世 纪 和 17 世 纪 期 间 ， 每 年 公布 的 luoghi 红 利 在 公布 后 的 第 四 年 
支付 一 半 ， 第 五 年 支付 为 一 半 。 持 有 人 根据 该 公布 分 别 进行 债权 登记 ， 
并 可 以 按照 当前 贴现 率 将 上 自己 的 红利 债权 在 市 场 上 贴现 。 我 们 在 下 表 中 
当做 利率 数据 引用 的 资料 记载 ， 正 是 这 个 4 一 5 年 内 文 付 的 贴现 红利 市 场 
利率 。Luoghi 本 吴 的 收益 没有 资料 记载 ， 因 为 它 类 似 股票 的 红利 。 


从 下 页 的 表 中 我 们 看 到 ，1522 一 1534 年 期 间 的 贴现 率 一 般 都 在 49% 
一 6%。 这 是 一 个 战争 和 骚乱 频繁 的 时 期 ， 红 利 减 少 ， 未 偿还 luoghi 量 上 
升 。 商 品 价格 在 上 涨 。 从 1534 年 到 1546 年 ， 贴 现 率 趋向 于 从 5% 下 降 到 
49%， 接 着 又 跌 到 3.5%。 商 品 价格 下 滑 ， 未 偿还 luoghi 再 次 增加 。 从 1546 
年 到 1570 年 ， 贴 现 率 从 3.59% 直 线 上 升 至 4% 一 6%， 侦 尔 在 战争 时 期 达到 
顶峰 时 的 7% 一 9%。 这 个 时 期 ， 大 规模 建设 和 商业 活动 十 分 活跃 。 


从 1570 年 到 1600 年 ， 贴 现 率 从 59% 下 降 到 了 3% 一 4%， 接 着 又 跌 到 
2.5% 一 2.875%。1570 年 ， 热 那 亚 成 了 西班牙 王室 的 银行 ， 这 是 德国 和 荷 
兰 银 行 从 前 扮演 的 角色 。 也 许 因 为 西班牙 当时 无 力 偿还 北部 债权 人 的 缘 
故 ， 热 那 亚 人 取得 了 良好 的 抵押 物 : 来 自 美国 的 金子 和 银子 。 支 付 过 预 
付款 的 金属 进入 了 热那亚 ， 而 不 是 西班牙 ， 并 最 终 充 斥 了 市 场 。 正 是 在 
这 个 时 候 ， 意 大 利 的 商品 价格 从 1550 年 到 1620 年 上 涨 了 2.5 倍 。 


该 系列 令 人 惊讶 的 特征 是 ，16 世 纪 后 期 和 17 世 纪 初 期 的 贴现 率 非常 
低 。 它 表明 贷款 期 限 数 年 的 利率 在 1.59% 一 3% 之 间 的 预付 坎 被 随意 文 
付 ， 而 此 时 欧洲 的 其 他 利率 则 高 出 许多 。Moltiplechi、 有 利 的 税率 和 储 
备 金 的 要 求 ， 也 许 压 制 了 这 些 利率 ， 使 其 低 于 文献 记载 中 的 所 有 其 他 优 
患 利率 。 在 开展 进一步 研究 之 前 ， 在 体现 16 世 纪 和 和 17 世纪 欧 洲 现行 优惠 
利率 数据 的 汇总 表 中 ， 我 们 没有 列 入 蔡 弄 治 银行 的 这 些 利率 数 。 


圣 乔 治 银行 4 ~ 5 年 期 递 延 红利 年 度 贴现 率 ' 注 23】 (年 平均 数 ) 


年 份 


1522 
1523 
1524 


1525 
1526 
1527 
1528 
1529 


1530 
1531 
1532 
1533 
1534 
1535 
1536 
1537 
1538 
1539 


表 9 16 世 纪 利率 汇总 


德意志 
西班牙 
荷兰 
意大利 和 荷兰 


阿姆斯特丹 和 奥 格 斯 保 


奥 格 斯 保 
奥 格 斯 保 
奥 格 斯 保 
奥 格 斯 保 


发 放 给 国君 的 贷款 ( 短期 ) 

王室 在 英国 
王室 在 安特卫普 ，1546 -1558 年 
借 自 富 格 尔 ，1518 ~ 1572 年 
借 自 富 格 尔 〈 在 压力 下 ) 24% - 5296 
在 安特卫普 交易 所 ，1508 ~ 1572 年 
王室 在 安特卫普 交易 所 
王室 在 里 昂 
王室 (在 压力 下 ) 28% + 

个 人 贷款 (短期 ) 
“ 蒙 丹 斯 ”商业 贷款 (短期 ) 

商业 贷款 (短期 ) 
“ 蒙 丹 斯 ”， 贷 给 商业 界 
最 佳 票据 抵押 市 场 利率 ，1530 ~ 1550 年 
最 佳 票据 抵押 市 场 利 率 ，1550 ~ 1562 年 
窘境 中 富 格 尔 支付 (1563 年 ) 22 ~30 
强盛 时 富 格 尔 支付 
最 佳 票据 抵押 市 场 利率 ，1530 ~ 1550 年 
最 佳 票据 抵押 市 场 利 率 ，1551 ~1558 年 

存款 ( 短期 ) 
特别 合伙 人 
特别 合伙 人 
特别 合伙 人 
“ 蒙 丹 斯 ”存款 
答 希 斯 德 特 银行 存款 
富 格 尔 银行 存款 ，1527 年 ， 家 族 (2% ~3% +) 
富 格 尔 银行 存款 ，1536 年 
富 格 尔 银行 存款 ，1553 年 
英 答 夫 银行 存款 ，1570 年 


10% ~ 149€ 
12% ~ 1496 
10% ~ 169€ 


6. 2596 —- 31. 5% 


12% ~ 18% 
12% ~ 16% 


12% ~15% 


8% ~10% 
496 ~ 1396 
796 ~ 1296 


496 — 1096 
596 —- 1296 
896 ~12% + 


年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 


德意志 、 意 大 利和 荷兰 ”土地 抵押 岁 金 合约 ， 通 常 5% 
德意志 、 意 大 利和 荷兰 ”土地 抵押 岁 金 合约 ， 范 围 4% ~10% 
荷兰 “ 蒙 丹 斯 ” 岁 金 6. 25% 
英国 房地产 抵押 贷款 10% — 1496 
发 放 给 城市 和 城邦 的 贷款 (长 期 ) 
德意志 哈 布 斯 堡 年 金 〈 案 例 ) 10% 
德意志 纽伦堡 年 金 ， 正 常 时 期 5% 
德意志 纽伦堡 年 金 ， 紧 急 时 期 6% ~8% ~10% ~12% 
dit 清偿 基金 永久 年 金 6. 167% ~7. 143% ~8.333 
ft 终身 年 金 12. 5% 
热那亚 圣 乔治 银行 宣布 红利 贴现 率 ，4 ~5 年 支付 : 


1522 ~1534 4E, 2.87596 ~6. 5% 
1535 ~ 1546 4E, 3.5% ~ 5.25 
1547 ~ 1570 Æ, 3.75% ~9% 


1571 ~ 1600 4E, 1. 87596 —4. 375% 


威尼斯 prestiti (不 定期 支付 ) 1502 年 ，1522 年 6.75% ~9.625%? 
法 国 岁 金 (KAFE), 1522-1543 年 8. 33396 
法 国 1597 年 岁 金 强行 降低 至 4% 
17 世 纪 
aus 
背景 介绍 


17 世 纪 的 欧洲 金融 可 以 用 来 进行 对 比 鲜明 的 反差 分 析 。16 世 纪 频 发 


的 战争 、 过 度 的 贷款 、 通 货 膨 胀 和 还 债 能 力 的 丧失 ， 把 西班牙 王室 和 法 
国王 室 ， 连 市 着 他 们 的 意大利 和 德意志 大 银行 ， 统 统 带 入 了 金融 毁灭 的 
深渊 。 与 此 同时 ， 在 阔 远 的 欧洲 北方 的 一 个 角落 ， 新 兴 的 荷兰 共和 国 从 
西班牙 统治 下 及 得 了 了 独立， 创建 了 一 个 贸易 帝国 ， 友 展 了 局 水 平 的 现代 
国家 信用 。 英 国 在 一 个 世纪 以 后 成 功 地 引进 了 葆 兰 的 国家 债务 原则 ， 学 
会 了 如 何 用 民 好 的 信贷 结构 来 服务 于 国家 目的 。 


17 世 纪 常 常 被 历史 学 家 们 划 归 “现代 >。 但 是 ， 从 信贷 市 场 的 角度 
说 ， 这 个 历史 时 期 更 适合 看 成 是 复兴 时 期 的 最 后 阶段 。 仅 仅 在 1700 年 前 
不 久 ， 也 就 是 荷兰 金融 原则 被 威廉 三 世 (William MD 和 他 的 辉 格 党 
CWhig) 文 持 者 们 引进 英国 并 在 英国 被 大 幅度 完善 的 时 候 ， 现 代金 融 
和 信贷 史 才 真正 开始 。 


利率 史 的 展示 此 时 必须 用 基本 属于 现代 时 期 的 内 容 加 以 修订 : 金融 
事件 和 利率 现在 必须 按照 国界 来 编排 。 欧 洲 已 经 不 再 是 金融 国际 化 。 意 
大 利 银 行 不 再 主宰 着 国际 货币 市 场 ， 不 再 那么 随心 所 欲 地 将 账 务 来 回 移 
动 于 意大利 、 西 班 牙 、 法 国 、 德 意志 、 英 国 和 和 荷兰 之 间 。 信 贷 条 件 从 来 
没有 在 欧洲 各 个 地 区 统一 过 ， 但 是 ， 先 前 的 差异 性 更 多 地 并 非 取 决 于 国 
界 ， 而 是 当地 的 经 济 和 金融 形势 。 在 17 世 纪 ， 人 金融 史 已 经 呈 国 家 化 。 


欧洲 各 国 中 近期 最 为 强大 的 西班牙 陷入 了 金融 衰败 ， 尺 管 它 在 新 大 
陆 拥 有 帝国 势力 ， 尽 管 有 金子 和 银子 的 涌 入 。 西 班 牙 国 家 破产 大 约 每 20 
年 发 生 一 次 :1607 年 、1637 年 、1649 年 。【 广 324】 西 班 牙 的 进口 金子 
和 银子 提前 抵押 给 了 热那亚 各 银行 。 在 西班牙 抵押 的 金子 和 银子 源源 流 
入 热那亚 的 同时 ， 西 班 牙 退回 到 了 以 铜 为 标准 的 货币 。 资 金 经 名 匮乏 到 
无 力 文 撑 国 王 餐 昌 的 地 步 。 财 政 收入 提前 5 一 10 年 束 被 抵押 出 去 了 。 有 
时 ， 王 室 资 产 被 发 现 已 经 被 抵押 了 好 几 次 。 这 些 破产 意味 着 王室 流动 债 
务 还 丈 的 中 断 ， 后 来 ， 流 动 俩 务 被 强制 性 地 归 入 低 利 明年 金 。 即 便 是 这 
些 年 金 ， 在 数额 上 也 开始 减少 ， 而 且 并 不 总 能 得 到 部 现 。 到 了 1627 年 ， 
热那亚 几乎 每 一 个 人 都 拥有 西班牙 的 债权 ， 毁 灭 之 风 到 处 肆虐 。 热 那 亚 


的 大 银行 已 经 到 了 资源 耗 尽 的 地 步 。 早 在 16 世 纪 就 一 直 持 有 老 西班牙 俩 
权 的 语 格 尔 家 族 ， 如 今 已 经 彻底 毁灭 。 西 班 牙 从 此 再 也 没有 恢复 其 国际 
政治 和 金融 力量 。 


在 法 国 ， 贷 款 给 王室 的 意大利 银行 家 们 ， 遭 遇 灭 项 之 灾 的 方式 更 加 
有 序 ， 更 加 可 悲 。 法 国 的 势力 在 路 易 十 三 世 〈Louis XII, 1610— 
1643) 和 路 易 十 四 志 (Louis XIV, 1643—1715) 的 统治 下 得 以 加 强 ， 
因为 这 些 绝对 的 独裁 君主 有 足够 的 力量 盘剥 他 们 的 债权 人 。 但 是 ， 法 国 
的 几 个 开明 的 财政 大 臣 曾 努力 改革 国家 信贷 ， 并 在 这 种 努力 的 过 程 中 为 
政府 财政 技巧 作出 了 一 些 宝 喧 的 页 献 。 在 亨利 四 世 (Henry IV，1589 一 
16100 统治 期 间 ， 财 政大 臣 苏 利 (Suly) 在 一 次 国家 破产 期 间 将 债务 合 
并 进 了 低 利 率 的 岁 金 。 他 避免 流动 债务 ， 厉 行 节约 ， 改 善 国家 财政 ， 带 
来 了 一 个 阶段 的 繁荣 【 注 325】1610 年 ， 管 理 失误 的 一 个 新 时 期 开始 
了 。 和 歼 塞 留 (Richelieu, 1624~1642) 强悍 的 外 交 政 策 和 宫廷 的 奢靡 ， 
再 次 造成 新 的 巨大 流动 债务 。 这 个 时 候 , “党 徒 ”(partisan) 一 词 产 生 
了 ， 也 就 是 那些 具有 partis 的 人 们 ， 即 与 政府 之 间 有 人 金钱 交易 因而 无 条 
件 追 随 政 府 的 人 。1648 年 法 国 的 又 一 次 国家 破产 使 意大利 银行 家 彻底 灭 
绝 ， 其 中 大 部 分 是 佛罗伦萨 人 。 当 时 的 国家 财政 收入 已 经 通过 三 年 前 的 
预期 抵押 ， 以 换取 “党 徒 ” 的 贷款 ， 而 “党 徒 ? 们 辐 王 室 索 要 毁灭 性 的 高 利 
K. MEESE KARR) 也 并 不 总 是 付 全 球 。 从 1639 年 起 ， 法 国 的 
岁 金 在 新 兴 的 巴黎 交易 所 (Paris Exchange). Sz 1037238 


1665 年 ， 路 易 十 四 世 的 新 财政 大 臣 科 尔 伯 特 〈Colbert) 再 次 改革 法 
国 财政 。 他 大 幅度 提高 财政 收入 ， 随 意 减少 岁 金 或 者 以 低 利率 支付 岁 
金 。 他 把 法 定 利率 上 限 设 定 为 5%， 声 称 高 利率 导致 了 失业 和 贸易 灌 
涨 。 他 还 说 ，" 银 行家 应 该 朝 财政 大 臣 的 方向 努力 ， 就 像 士兵 应 该 以 成 
为 将 军 为 目标 一 样 。”【 注 326】1672 年 的 战争 再 次 要 求 获取 巨额 贷款 。 
1674 年 ， 科 尔 伯 特 成 立 了 一 个 国家 储蓄 银行 (State Savings Bank) ， 文 
付 5% 的 利息 ， 以 税收 收入 作 抵 押 。1679 年 ， 他 成 功 地 发 行 了 一 种 公开 
认购 的 新 岁 金 。 接 着 ， 他 又 发 明了 超额 认购 术 。1683 年 ， 科 尔 伯 特 去 


世 ， 从 此 法 国 金融 再 次 回 到 西班牙 的 道路 上 。 


在 这 个 世纪 的 德意志 ， 仍 然 是 一 批 独立 城邦 的 组 合 。 三 十 年 战争 
(Thirty Years War, 1618— 1648) 一 一 战争 的 部 分 原因 是 信奉 新 教 的 
欧洲 与 信奉 天 主教 的 欧洲 之 间 的 斗争 一 一 给 德意志 的 人 口 和 财富 造成 了 
无 法 弥补 的 损失 。 从 此 ， 人 们 再 也 没有 听 说 过 像 富 格 尔 家 族 那 样 的 德 意 


志 金 融 巨 头 。 


斯 图 亚 特 (Stuarts) 统治 下 的 英国 恪守 着 古老 的 金融 手段 。 在 16 世 
纪 ， 格 雷 欣 已 经 改革 了 英国 政府 财政 ， 制 定 了 商业 信誉 、 秩 序 和 节约 的 
原则 。 外 国 银行 已 经 被 逐步 排除 。 伊 丽 莎 白 从 来 没有 食 过 言 ， 但 是 她 的 
贷款 常常 是 古老 风格 的 强制 性 贷款 。 她 留 下 了 一 小 笔 债 务 。 詹 姆 斯 一 世 
(James I, 1603—1625) 和 查理 一 蔬 (Charles I, 1625—1649) RÆ T 
大 笔 流 动 债务 。 还 是 没有 长 期 债务 。 由 于 缺乏 民众 对 斯 网 亚 特 的 热情 文 
持 ， 强 制 性 贷款 终于 走 到 了 头 。 金 折 们 成 了 银行 家 。 他 们 以 高 利率 为 王 
室 提 供 短 期 信贷 【 注 327】， 并 从 存款 人 那里 获得 资金 。 金 匠 们 还 帮助 
资助 了 克 伦 威 尔 〈Cromwell，1649 一 1660) 和 查理 二 世 (Charles II, 
1660—1685) 。1672 年 ， 查 理 二 世 * 阻 止 了 财政 付款 ”: TEE 8 gu 
期 间 ， 他 中 止 了 大 笔 流动 债务 的 偿还 。 查 理 最 后 以 6% 的 永久 年 金 清 了 
账 。 这 是 英国 的 最 后 一 次 强制 性 贷款 。 


1689 年 的 革命 以 后 ， 也 就 是 国王 威廉 三 世 和 议会 可 以 以 联合 王国 的 
名 义 借 蒜 ， 可 以 承诺 共 担 财政 责任 之 后 ， 英 国 的 国家 信用 才 建 立 了 起 
来 。 在 17 世 纪 90 年 代 之 前 ， 英 国 虽 然 在 国内 和 国外 取得 了 重大 的 商业 进 
步 ， 但 却 没 有 中 央 银 行 ， 没 有 组 织 有 序 的 货币 市 场 。 


17 世 纪 的 荷兰 金融 史 与 几 个 强国 统治 者 接二连三 的 违约 景象 形成 了 
一 个 鲜明 的 对 比 。 新 成 立 的 和 荷兰 共和 国 是 西班牙 统治 下 的 荷兰 北方 各 行 
省 的 联盟 。 它 争取 从 西班牙 统治 下 解放 出 来 并 取得 最 终 胜 利 的 战争 持续 
了 80 年 ， 即 从 1568 年 到 1648 年 。 尽 管 有 战争 ，1600~~1650 年 期 间 却 是 三 
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置 。 荷 兰 东 印度 公司 (Dutch East India Company) 于 1602 年 创建 ， 荷 兰 
西 印 度 公 司 (Dutch West India Company) 于 1621 年 创建 。 【 注 328】 有 
了 如 此 广泛 的 贸易 ， 和 荷兰 成 了 欧洲 的 商业 中 心 。 阿 姆 斯 特 丹 取代 了 仍然 
处 于 西班牙 统治 下 的 安特卫普 的 位 置 ， 成 了 一 个 金融 中 心 。 


1652 年 和 1665 年 ， 荷 兰 共和 国 与 英国 交战 。 和 荷兰 船 队 甚 至 沿 着 泰 晤 
士 河 而 上 ， 氛 毁 了 伦敦 的 一 个 郊区 。1672 一 1678 年 ， 法 国 入 侵 和 荷兰 。 和 荷 
兰 人 通过 破 圳 放水 才 救 了 自己 。 尽 管 如 此 ， 在 橘子 镇 威廉 (Wiliam of 
Orange) [后 来 成 为 英国 的 威廉 三 世 (Wiliam I, 1689—17020 ] 的 领导 
下 ， 路 易 十 四 世 统治 的 法 国 遭 到 抵抗 而 形成 僵局 。 


这 个 新 兴 小 国 在 军事 上 的 胜利 ， 很 大 一 部 分 原因 可 能 是 荷兰 卓越 的 
国家 信用 。 在 荷兰 ， 行 省 和 城镇 的 利率 适中 的 年 金 在 数 个 世纪 中 一 直 深 
受 欢迎 。 他 们 没有 奢侈 糜烂 的 宫廷 。 勤 俭 的 人 民 存 着 钱 、 投 着 资 。 没 有 
耗资 巨大 的 对 外 战争 -所 有 战争 都 是 在 国内 。 海 军 也 是 海上 商船 ， 带 
来 的 收入 超过 自身 的 开支 。【 注 329】 有 了 良好 的 信用 ， 他 们 可 以 聘请 
德意志 雇佣 兵 负责 地 面 防御 。 由 于 国家 团结 ， 人 民 信 任 自己 的 政府 ， 因 
而 它 可 以 有 效 地 抵押 国家 信贷 ， 全 体 人 民 的 未 来 盈余 。 


谷 兰 信贷 可 以 自由 地 用 于 防御 ， 不 会 遭 到 拒绝 。 在 这 些 战争 期 间 ， 
国家 债务 增长 ， 数 额 变 得 庞大 。 但 这 些 都 是 有 俊 债 基金 的 债务 ， 流 动 债 
务 仅仅 用 于 紧急 情况 ， 而 且 会 迅速 建立 偿 债 基金 。 各 行 省 和 城镇 都 对 债 
权 人 守信， 而 债权 人 也 是 他 们 自己 的 同胞 。 由 于 贸易 繁荣 ， 通 种 来 说 ， 
寻求 投资 机 会 的 资本 总 是 大 于 安全 借 亚 人 的 数量 。 债 权 人 组 织 数 次 有 效 
地 人 否决 了 提高 赋税 、 清 偿 国家 债务 的 计划 。 仅 仅 在 一 个 行 省， 就 有 6.5 
万 人 投资 于 谷 兰 的 国家 年 金 。 这 些 年 金 都 是 通过 目 愿 认购 来 宣传 和 销售 
的 。 年 金 的 种 类 有 很 多 : 终身 年 金 、30 一 32 年 期 年 金 、 永 久 债券 以 及 彩 
票 型 年 金 。 这 些 贷款 并 不 是 像 法 国 和 西班牙 那样 用 特定 的 财政 收入 作 抵 


押 ， 而 是 以 发 债 行 省 或 城镇 的 总 体 信用 作 保 。 人 们 对 政府 城 信 的 信任 坚 
不 可 摧 。 但 是 ， 预 算 并 没有 公开 ， 人 民 只 能 猜测 公 便 有 多 少 。 这 一 点 还 
有 符 英 国人 去 制定 全 面 披露 的 原则 。 


荷兰 的 利率 在 17 世 纪 进 一 步 下 跌 。 现 代 “ 低 利 贷 款 ” 出 现 了 。 通 过 一 
系列 重大 的 举债 还 俩 彰 施 ， 各 行 省 降低 了 年 金 的 利率 。 然 而 ， 市 场 上 和 荷 
兰 年 金 的 波动 幅度 很 大 ， 而 价格 常 沼 取决 于 战争 的 运气 


T 16137. 5L A EANA AART A lT C Amsterdam Exchange) 起 

初 只 从 事 股票 交易 ， 比 如 荷兰 东 印 度 公司 的 股票 。 在 这 个 交易 所 的 基础 
E | 

荷兰 人 甚至 作 郁金香 球茎 的 投机 。 在 这 场 著名 的 “郁金香 狂热 潮 " 中 ， 有 
nn 
券 第 一 次 在 交易 所 交易 是 在 1672 年 ， 当 时 法 国 的 入 侵 造成 了 价格 急 跌 至 
面值 的 30%， 从 而 引起 了 投机 商 们 的 关注 。 


17 世 纪 利 率 


英国 
“对 于 那些 放贷 的 人 ， 我 的 告 诚 是 ， 无 论 是 直接 还 是 间接 ， 无 


论 是 用 计 谍 ， 还 是 狂 诈 的 发 明 ， 他 们 收取 的 超过 10%; 因为 那些 长 点 
阴险 地 躲避 这 些 法 规 的 人 们 ， 将 是 自 其 其 人 ， 终 将 尾 恨 而 终 。” 


一 一 爱德华 。 柯 克 (Edward Coke) ERA, CK Zik Ede) 
(Institutes of the Laws of English) 第 一 卷 第 一 


英国 的 法 定 利 率 为 : 【 注 331】1571 一 1624 年 ，10%，1624 一 1651 
年 ，8%; 1651 一 1714 年 ，6%。 法 定 利 率 不 适用 于 王室 贷款 


发 放 给 王室 的 短期 贷款 利率 的 浮动 范围 非常 大 ， 也 许 是 按照 所 提供 
的 抵押 物 的 质量 不 同 而 变化 。 由 于 安特卫普 紧 据 市 场 已 经 不 复 人 存在， 而 
伦敦 的 金 区 们 已 经 开发 出 基于 存款 的 金融 业务 ， 王 室 贷款 此 时 主要 是 从 
伦敦 金 折 那里 获得 的 流动 债务 形式 。 此 外 ， 还 有 利率 没有 记载 的 强制 性 
贷款 。 金 折 发 放 给 王室 的 贷款 的 有 些 利率 罗列 如 下 : 


1640 年 贷 给 查理 一 世 “常规 利率 ” 8% RAN 


1660 ~ 1670 年 贷 给 查理 二 世 84 [i332] 
1665 年 贷 给 查理 二 世 税收 抵押 896 ~10% [i333] 
1660 ~ 1685 年 贷 给 查理 二 世 10% ~20% Lisa] 
1660 ~ 1685 年 贷 给 查理 二 世 最 高 利率 30% Lian] 
1680 年 贷 给 查理 二 世 财政 收入 抵押 6% Lina] 
1690 年 贷 给 威廉 三 世 财政 收入 抵押 10% ~ 129 [5] 


1690 年 贷 给 威廉 三 世 无 抵押 25% ~ 30% tss) 


英国 的 第 一 笔 长 期 国债 于 1692 年 发 行 ， 为 的 是 资助 与 法 国 的 战争 。 
当时 筹 借 的 资金 为 100 万 英镑 ， 以 啤酒 和 烈 酒 税 赋 抵 摆 ， 形 式 为 截至 
1700 年 的 10% 年 金 ， 之 后 为 半 汤 易 式 养老 金 制 〈semitontine， 最 后 一 个 
生 者 享受 所 剩 全 部 储 金 ) 的 7%; 有 个 认购 者 活 了 77 年 。1693 年 ， 英 国 
又 筹 借 了 100 万 瑞 镑 ， 以 盐 税 抵押 ， 利 上 息 10%， 期 限 16 年 ， 外 加 彩票 
奖 ， 从 而 使 资金 的 总 成 本 上 升 到 14%。【 注 336】 


王室 贫 款 的 这 些 高 利率 似乎 让 人 难以 忍受 。 和 英国 的 其 他 利率 则 低 得 
多 ， 而 在 荷兰 共和 国 ， 政 府 贷 款 的 利率 是 3%。 英 国 十 分 类 莫 衍 兰 的 金 
融 系 统 。1694 年 ， 与 法 国 的 战争 仍然 耗资 巨大 ， 英 国政 府 发 行 了 120 万 
英镑 的 新 贷款 ， 以 船只 的 吨 通 行 费 抵 押 ， 利 奶 8%; 作为 额外 奖励 ， 认 
购 人 有 权利 组 建 总 督 和 喘 国 银行 公司 (Governor and Company of the 
Bank of England) 。 【 注 336】 


短期 商业 信贷 方面 ， 英 国 的 数据 非常 少 ， 直 到 这 个 世纪 末 。 由 于 金 


匠 们 支付 的 存 夭 利 妃 为 4% 一 6%， 我 们 可 以 推测， 这 个 世纪 早期 的 商业 
信贷 要 求 的 利率 应 该 超过 6%。 根 据 以 上 引用 的 频繁 出 现 的 王室 优质 抵 
押 贷 款 的 8% 利 率 可 以 推 新 ， 优 质 贷款 一 般 不 会 大 大 超过 6%。 然 而 ，89% 
的 法 定 上 限 ， 后 来 的 6%， 也 许 扭 曲 了 流传 到 我 们 手 里 的 资料 记录 。 在 
17 世 纪 的 伦敦 ， 还 没有 证 据 表 明 存 在 一 个 “货币 市 场 ?或 者 “票据 市 场 ”。 


17 世 纪 30 年 代 ， 伦 敦 商会 (Chamber of London). 提供 给 商人 的 贷款 
利率 为 76， 给 东 印 度 公司 的 贷款 利率 为 6%。1640 年 ， 良 好 伦敦 贷款 的 
市 场 利 率 据 记 载 为 8%， 也 就 是 法 定 上 限 ， 而 1688 年 为 4% 一 6%， 即 低 于 
法 定 上 限 。 在 威廉 三 世 的 财政 发 明之 后 ， 成 并 于 1694 年 的 瑞 国 银行 
(Bank of England) 按照 以 下 利率 贴现 贸易 票据 : 【 注 337】 1694 年 ， 
4.596—696; 1695F, 396—696; 1698 年 ，4.5%; 1699 年 ，4.5%。 


关于 伦敦 市 短期 存款 利率 ， 文 献 资料 可 以 汇总 如 下 : 


1660 年 金 匠 们 支付 6% (iE332) 
1665 年 金 匠 们 支付 ， 用 于 贷 给 查理 二 世 4% ~6% Ue 
1690 年 金 匠 们 支付 ， 用 于 贷 给 威廉 三 世 6% ie) 


在 抵押 贷款 、 年 金 和 其 他 长 期 贷款 方面 ，1600 一 1625 年 期 间 的 10% 
法 定 上 限 据说 可 以 代表 正常 抵押 贷款 的 完整 市 场 利率 。【 注 339】 到 了 
1675 一 1700 年 ， 有 效 市 场 利 率 据 说 低 于 当时 的 6% 的 法 定 上 限 。1666 
年 ， 以 4% 一 4.5% 的 利率 贷 出 的 土地 抵押 贷款 大 大 超过 以 5% 或 6% 利 率 贷 
出 的 资金 量 。17 世 纪 70 年 代 ， 约 翰 : 洛 克 写 道 : “很 大 一 部 分 放贷 人 现在 
愿意 在 有 良好 抵押 时 以 49% 利 息 放 贷 。* 一 件 诉讼 案 的 记载 说 : “5% 是 
1687 年 的 最 高 利率 ， 一 般 有 抵押 贷 称 。” 但 是 ， 麦 考 利 (Macaulay) 

说 ，1696 年 ， 最 佳 抵押 贷款 的 市 场 利率 是 6%。【 注 340】 然 而 ，1694 
年 ， 英 国 银行 打算 以 5% 利 率 发 放 抵押 贷款 ， 虽 然 它 没有 开发 这 种 业 
务 。1677 年 ， 非 洲 公 司 (Africa Company) 将 其 1675 年 以 6% 利 率 获 得 的 
全 部 债券 债务 按 5% 兑 换 。【 注 339】 


和 荷兰 共和 国 


这 个 世纪 荷兰 利率 的 资料 记载 为 各 个 行 省 、 尼 德 兰 联邦 (United 
Provinces) 和 城镇 的 长 期 贷款 数据 。 这 些 贷款 大 部 分 都 是 以 众多 不 同年 
金 的 形式 发 放 的 ， 有 些 有 偿 债 基金 ， 有 些 期 限 很 短 ， 有 些 为 永久 性 年 
金 。 引 用 的 利率 数据 并 不 总 是 说 明 每 笔 引用 贷款 数据 的 精确 贷款 期 。 这 
个 共和 国 各 个 行 省 证 券 的 一 系列 转换 ， 也 许可 以 汇总 如 下 : 【 注 3417 


1600 年 
1606 年 
1620 年 ? 
1640 ~1649 年 


1654 ~1655 年 


1665 年 
1672 年 


1672 年 


1672 年 


1673 年 
1678 年 
1679 ~1700 年 
1679 ~ 1700 年 


偿 债 基金 型 年 金 出 售 价格 仍然 为 
偿 债 基 金 型 年 金利 率 降 低 至 

偿 债 基金 型 年 金利 率 降 低 至 

所 有 偿 债 基金 型 年 金 和 债券 部 换 为 
未 偿还 证 券 兑换 为 


阿姆斯特丹 的 代理 人 试图 引诱 城邦 将 利率 降 至 3% ， 


但 被 投资 人 拒绝 


又 一 次 兑换 将 利率 降低 至 
法 国 入 侵 后 ， 政 府 证 券 在 阿姆斯特丹 交易 所 售 价 降 
z& 30U99!. AmA 
形成 防御 联盟 后 ， 政 府 证 券 恢 复 到 60 ~75 ~95 的 价 


格 ， 因 而 收益 为 


售 价 降 至 50， 然 后 又 涨 到 75， 因 而 收益 为 

售 价 该 年 或 该 年 之 前 恢复 到 100， 因 而 收益 为 
和 平时 期 ， 新 贷款 有 时 筹 募 的 利率 可 以 低 于 
战争 时 期 ， 新 贷款 筹 募 的 利率 为 


8. 333% 
7. 14396 
6. 167% 
5% 


466 


3. 75% 


12. 596? 


496 — 6.2596? 


596 ~7. 5%? 
3. 75% 

3% 

4% ~6. 25% 


有 关 17 世 纪 和 荷兰 永久 年 金 ， 这 里 可 以 引用 一 个 具体 案例 。1624 年 ， 


有 个 名 叫 埃 尔 斯 坎 ' 错 里 斯 多 奇特 《〈Elsken 


Jorisdochter) [HR/K M 


(Elsie) ， 弄 治 的 女儿 ] 的 人 投资 1200 弗 罗 林 ， 购 买 了 用 于 修复 所 坝 的 
债券 。【 注 343】 她 收 到 了 莱 波 公司 (Lekdyk Bovendams Company; 
1323 年 注册 ) 的 一 份 债券 ， 那 是 一 家 拥有 征 税 权 的 半 公 众 企业 。 该 公司 
和 这 种 债券 至 少 延续 到 了 1957 年 。 这 种 永久 性 债券 起 初 每 年 支付 6.25% 
的 利 妃 ， 与 当时 各 行 省 文 付 的 利率 基本 相同 。 它 并 没有 偿还 本 金 的 承 
话 。 在 18 世 纪 的 东 个 时 期 ， 当 时 的 俩 其 拥有 者 同意 降 妃 全 2.59。1957 
年 ， 该 债券 仍然 在 支付 每 年 2.5% 的 利 妃 。 这 种 债券 必须 至 少 每 5 年 癌 乌 
得 勒 文 “Utrecht) EAR, ARRA, WAR ASAE AAK 
在 债券 的 背面 。 该 债券 称 可 以 “ 免 于 所 有 赋税 、 捐 税 或 任何 形式 的 收 
费 ， 无 论 采 用 或 者 伪装 成 什么 名 目 ， 绝 无 例外 。”1938 年 ， 该 债券 被 提 
区 到 纽约 证 券 交 易 所 (New York Stock Exchange) ， 因 可 以 兑换 而 收取 
T] o 


金融 史上 的 这 个 个 案 勾画 了 和 荷兰 永久 年 金 的 漫长 历史 。 它 表明 ， 当 
时 地 方 性 小 规模 年 金 与 国家 年 金 的 利率 差距 并 没有 多 大 。 税 收 方面 的 优 
惠 也 许 就 是 获得 低 利率 的 一 个 因素 ， 正 如 14 世 纪 威 尼斯 的 债券 一 样 。 然 
而 ， 税 收 升 免 因素 不 应 当 昌 有 太 大 的 权重 ， 因 为 似乎 所 有 类 型 的 利 座 在 
从 兰 都 急 跌 到 了 很 低 的 水 平 。 


至 于 荷兰 的 其 他 贷款 ， 文 献 资 料 没有 区 分 贷款 和 预付 蒜 ， 没 有 区 分 
长 期 和 短期 贷款 。 然 而 ， 以 下 的 点 滴 资 料 颇 有 信息 价值 : 


1603 年 阿姆斯特丹 市 一 个 月 通知 提 款 的 存款 利息 从 8. 333% 


降 至 6. 167% 
1659 ~ 1660 年 ”阿姆斯特丹 市 以 存款 抵押 筹 借 贷款 的 利率 为 3.75% 
后 来 变 为 3. 25% 
阿姆斯特丹 监管 议会 ( Guardians Supervisory Council of Am- 
1670 年 sterdam) 发 现 无 法 以 3.25% 利率 发 放贷 款 时 ， 申 请 允许 降 3% 
1679 年 阿姆斯特丹 市 司库 敦促 将 支付 的 利息 从 4% 
降 至 3. 5% 
他 指出 ， 阿 尔 克 马尔 和 其 他 城镇 支付 的 利息 为 3% 


关于 17 世 纪 荷 兰 的 短期 商业 信贷 利率 ， 还 没有 按 年 代 编排 的 记录 。 
然而 ， 有 有 力 证 据 表明 ， 至 少 在 该 世纪 的 下 半 叶 利率 很 低 。“ 在 蓓 
兰 ，” 乔 赛 亚 : 蒙 尔 德 (Josiah Child) 在 1668 年 说 , “任何 一 个 男人 ， 只 要 
他 是 个 能 干 的 丈夫 ， 在 买卖 上 谨慎 小 心 ， 仅 仅 用 他 自己 的 票据 的 39%6 利 
息 ， 就 可 能 赚 到 500 到 1000 英 镑 。” 还 有 一 位 当代 专家 说 : “和 荷兰 邮轮 
CTraffick Holland) 拥有 的 一 大 优势 是 ， 商 人 们 可 以 以 3.5% 的 利 奶 筹 到 
一 年 的 钱 ， 而 不 需要 典当 或 者 抵押 。” 阿 姆 斯 特 丹 的 商人 们 据 记 载 可 以 
以 3% 一 4.5% 的 利率 借款 ， 然 后 在 英国 和 法 国 以 6% 或 者 更 高 利率 贷 出 。 
荷兰 利率 在 其 他 地 方 的 资料 记载 为 中 期 和 长 期 信贷 3% 一 4%。 最 后 ， 进 
入 18 世 纪 的 时 候 ， 阿 姆 斯 特 丹 交易 所 的 利率 据 记 载 降 到 了 2%， 甚 至 是 
1.75%。【 注 344】 这 是 我 们 掌握 的 资料 中 北欧 出 现 的 第 一 次 如 此 低 的 利 
率 记 录 ， 虽 然 一 个 世纪 前 ， 更 低 的 利率 可 能 在 热那亚 出 现 过 。 


法 国 
1557 年 的 国家 破产 标志 着 里 昂 票 据 市 场 繁荣 时 期 的 结束 。1586 年 ， 


国王 用 岁 金 结算 了 应 付 本 金 的 25% 一 40%。1597 年 ， 在 一 次 大 规模 金融 
改革 (和 破产) 中 ， 王 室 岁 金 的 年 金利 率 被 强行 降 至 4%。 但 是 ， 估 计 这 


并 不 是 市 场 利率 。 事 实 上 ， 没 有 什么 证 据 表 明 在 17 世 纪 的 法 国 存在 一 个 
组 织 有 序 的 货币 市 场 。 


在 卡 迪 纳 尔 : 马 萨 林 (Cardinal Mazarin，1643 一 1662) 的 统治 即将 
结束 的 时 候 ,，“ 党 徒 ? 向 王室 要 求 的 短期 流动 债务 利率 至 少 为 15%， 但 有 
时 高 达 50% 一 60%。【 注 345】 


法 国王 室 有 两 个 信贷 来 源 : 一 个 是 给 他 们 提供 高 利 短期 贷款 的 银行 
(“党 徒 *») ， 另 一 个 是 购买 长 期 年 金 债 权 的 “ 食 利 者 ”。 这 些 年 金 有 些 是 
在 流动 债务 用 借债 还 债 方式 强行 筹措 时 因为 国家 破产 而 发 行 的 。 这 个 世 
纪 法 国 岁 金 支付 的 利息 资料 非常 少 ， 除 了 强制 实行 的 利率 。 在 16 世 纪 ， 
几 次 发 行 的 岁 金 是 按照 8.333% 的 利率 自愿 购买 的 。 财 政大 臣 科 尔 伯 特 在 
1660 年 的 一 次 “改革 ”中 ， 扣 留 了 巴黎 市 政 厅 (Hotel de Ville) 应 得 的 1/3 
岁 金 。 他 试图 以 很 大 的 贴现 还 清 其 他 岁 金 。 骚 乱 出 现 了 。1665 年 ， 科 尔 
伯 特 将 岁 金 的 法 定 利率 降 到 了 5%， 并 恢复 了 付 息 。1674 年 ， 他 创建 了 
一 个 国家 储 蕾 银行 ， 付 息 5%， 并 承诺 偿还 即 期 本 金 。 他 大 幅度 改善 了 
公共 信贷 ， 因 而 在 1679 年 ， 他 可 以 以 5% 一 5.8759% 的 利息 发 行 岁 金 供 公 
开 认 购 ， 并 导致 了 超额 认购 ， 利 用 其 中 的 一 部 分 收益 来 偿还 利率 更 高 的 
老 岁 金 。 在 他 于 1683 年 去 世 后 ， 法 国 的 预算 再 次 陷入 混乱 。1688 一 1697 
年 期 间 发 行 的 有 些 岁 金 再 次 支付 8.333% 的 利率 。【 注 401】 


西班牙 


有 关 17 世 纪 西 班 牙 利率 记录 的 历史 资料 仍旧 十 分 简短 。 危 机 一 个 接 
着 一 个 ， 强 制 性 债务 合并 成 了 常规 做 法 。 由 此 产生 的 年 金利 率 无 记 

载 ) 是 用 铜 来 清 还 的 ， 甚 至 欠 而 不 还 。 神 学 家 对 债权 人 发 放 高 利 贷 的 谴 
责 起 到 了 推波助澜 的 作用 。1647 年 破产 时 ， 除 了 4 家 热那亚 银行 〈 这 些 
银行 估计 跟 以 往 一 样 拥有 贵重 金属 作为 抵押 物 ) 以 外 ， 应 付 所 有 债权 人 
的 债务 都 被 豁免 ， 而 皇家 财政 收入 被 发 现 提前 7 年 就 抵押 出 去 了 。1673 
年 ， 西 班 牙 王 室 以 40% 的 利率 支付 了 短期 流动 债务 。【 注 346】1686 年 


和 1700 年 、 整 个 18 世 纪 期 间 ， 以 及 1820 年 、1837 年 、1851 年 和 1873 年 ， 
国家 一 次 又 一 次 地 破产 。 因 此 ， 在 这 个 对 比 十 分 鲜明 的 世纪 里 ， 利 率 的 
趋势 和 水 平 在 我 们 研究 的 各 个 不 同 国家 有 着 很 大 的 差异 ， 而 且 常 党 严重 
影响 了 每 个 国家 的 未 来 经 济 和 政治 力量 。 


表 10 17 世 纪 利 率 汇总 
发 放 给 国君 的 贷款 ( 短期 ) 


英国 金 匠 发 放 的 王室 贷款 ， 通 常 为 1640 ~ 1690 年 696 ~12% 
英国 金 匠 发 放 的 王室 紧急 贷款 1640 ~ 1690 年 2096 — 3096 
法 国 “党 徒 ” 放 贷 1643 ~ 1661 年 15% ~60% 
西班牙 R 1673 年 40% 


良好 信贷 贷款 
良好 信贷 贷款 
英国 银行 贴现 
私人 贷款 

私人 贷款 低 至 


金 区 支付 
阿姆斯特丹 市 
阿姆斯特丹 市 


ARKE RITE} 


抵押 贷款 
抵押 贷款 
抵押 贷款 
抵押 贷款 
抵押 贷款 


私人 债券 债务 (案例 ) 
发 放 给 城邦 的 贷款 (长 期 ) 


政府 终身 年 金 


政府 16 年 期 彩票 贷款 
政府 永久 年 金 ; 英国 银行 预付 
偿 债 基 金 型 政府 年 金 
偿 债 基 金 型 政府 年 金 


商业 贷款 (短期 ) 
法 定 限制 (所 有 私人 贷款 ) 
法 定 限制 (所 有 私人 贷款 ) 
法 定 限制 (所 有 私人 贷款 ) 
商会 发 放 给 商人 贷款 


1571 ~ 1624 年 
1624 ~ 1651 年 
1651 ~ 1714 年 
1630 年 
1640 年 
1688 年 
1694 ~ 1699 年 
1650 ~ 1675 年 
1700 年 


存款 (短期 ) 


1660 ~ 1690 年 
1603 年 
1659 ~ 1700 年 
1674 年 


年 金 和 抵押 贷款 (长 期 ) 


1600 ~ 1625 年 
1666 年 
1670 年 
1687 年 
1696 年 
1675 ~ 1677 年 


1692 年 
1693 年 
1694 年 
1600 ~ 1640 年 
1640 ~ 1672 年 


10% 
8% 
6% 
6% ~7% 
8% 

4% ~ 696 
3% ~ 6% 
3% ~4. 5% 
1.75% ~2% 


4% ~6% 
6. 167% ~ 8. 333% 
396 ~4% 
5 


10% 
14% 
8% + 
6. 167% ~8. 333% 
3.75% ~5% 


发 放 给 城邦 的 贷款 (长 期 ) 


[nj 25 政府 偿 债 基金 〈 战 争 时 期 ) 1672 ~ 1700 年 496 ~12. 5% 
W= 政府 偿 债 基金 〈 和 平时 期 ) 1672 ~ 1700 年 396 ~3. 75% 
法 国 岁 金 1679 年 596 — 5. 875% 
法 国 岁 金 1688 ~ 1697 年 8. 333% 
热那亚 a A 4 ~5 年 兑现 的 红 


1600 ~ 1606 年 ? 2. 125% —4. 37596 ? 
1607 ~ 1621 Æ? 1.125% ~2. 625%? 
1622 ~ 1625 4E? 3.75% ~5. 5%? 


意大利 


在 17 世 纪 ， 意 大 利 的 国际 金融 业 渐 渐 淡出 。 它 的 历史 远 远 超过 意 大 
利 商 业 的 繁荣 历史 。 


有 关 威 尼斯 的 利率 ， 我 们 没有 可 靠 的 记载 数据 。 在 一 次 战争 中 
(1645—1658) ， 威 尼斯 损失 了 它 剩 下 的 海外 帝国 势力 的 大 部 分 。 资 助 
这 场 战争 的 是 政府 债务 的 合并 和 国库 债券 的 低 价 出 售 。【 注 347】 


在 这 个 世纪 的 第 一 个 25 年 期 间 ， 圣 乔治 银行 4 一 5 年 期 递 延 红 利 的 系 


列 贴现 率 〈 见 16 世 纪 * 发 放 给 城邦 的 贷款 ”) 在 继续 ， 具 体 见 下 表 【 注 
323]. 


年 份 


1600 
1601 
1602 
1603 
1604 
1605 


虽然 热那亚 的 luoghi 在 1625 年 以 后 很 久 还 未 偿还 ， 但 由 于 在 那 之 后 
出 现 的 记 账 货币 与 银行 使 用 的 有 效 货 币 之 间 的 混乱 ， 进 一 步 计 算 利 率 也 
就 不 可 靠 了 。1615 一 1619 年 期 间 出 现 的 繁荣 景象 的 投机 特性 ， 其 显著 表 
现 就 是 luoghi 的 价格 从 每 1000 份 的 3920 上 涨 到 每 1000 份 的 5100， 而 红利 
并 没有 增加 ;， 因此， 红利 收益 下 跌 到 了 大 约 每 年 1.1%。 从 那 以 后 ， 价 格 
又 急 跌 至 3965。 虽 然 luoghi 的 红利 收益 只 增长 到 了 1.3%， 贴 现 率 却 从 
1.19% 磷 升 至 5.59%0， 达 到 自 1568 年 以 来 的 最 高 年 平均 幅度 。 这 种 价格 的 下 
跌 和 利率 的 上 涨 ， 很 可 能 与 热那亚 的 保护 者 和 债主 一 一 西班牙 一 一 遭遇 
财政 困难 有 关 。 


第 十 章 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 西欧 利率 总 
结 与 分 析 


当 西 欧 利率 史 在 经 过 了 9 个 世纪 的 黑暗 时 期 后 于 12 世 纪 得 以 恢复 
时 ， 信 贷 的 类 型 记载 得 非常 笼统 ， 利 率 数 据 也 少 有 记录 。 尽 管 如 此 ， 信 
贷 形 式 得 到 的 认可 程度 远 远 超 过 古代 信贷 形式 。 事 实 上 ， 尽 管 有 些 信贷 
形式 不 同 于 现代 的 信贷 形式 ， 但 是 现代 信贷 形式 的 演变 可 以 直接 追溯 到 
中 世纪 时 期 的 信贷 形式 。 


时 在 12 世 纪 ， 短 期 商业 信贷 就 通过 一 种 早期 的 汇票 形式 表现 了 出 
来 。 中 世纪 的 岁 金 型 年 金 有 点 类 似 现代 债券 或 抵押 贷 球 或 永久 年 金 。13 
世纪 时 ， 保 留 下 来 的 有 些 记录 包括 银行 存 球 的 利 姑 数据 和 威尼斯 共和 国 
的 可 销售 永久 债务 的 利率 数据 。 由 于 一 小 批 现代 经 济 历 史学 家 、 同 时 也 
是 中 世纪 研究 专家 们 的 卓越 的 研究 工作 ， 从 这 个 世纪 开始 的 数据 资料 大 
有 改善 。 数 据 资 料 有 严重 的 断层 现象 ， 需 要 用 额外 的 研究 来 填补 大 量 的 
空白 ， 但 是 利率 数据 往往 有 了 详细 的 定义 ， 不 同 于 古代 利率 数据 。 


波动 性 


本 书 遇 到 的 一 个 新 问题 源 自 中 世纪 货币 市 场 的 发 展 ， 以 及 像 商 业 票 
据 这 样 的 金融 工具 的 利率 的 波动 性 。 资 料 数据 不 再 原则 上 代表 传统 丰沛 
型 “正常 ”贷款 的 利率 ， 比 如 主 军 着 古代 信贷 领域 的 消费 者 贷款 。 消 费 者 
言 贷 大 量 存在 于 中 世纪 ， 但 大 部 分 属于 不 合法 ， 可 能 常常 经 过 伪装 ;一 
部 分 从 当铺 获得 ， 一 部 分 从 高 利 贷 者 那里 获得 ， 一 部 分 伪装 成 商业 交 
易 。 君 主 们 有 时 支付 的 高 利明 已 经 有 了 文献 记载 。 可 以 推 凯 ， 地 位 略 进 
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支付 的 利率 。 


造成 利率 记录 变 得 复杂 化 的 新 因素 是 其 中 有 些 利率 的 波动 性 ， 尤 其 
是 商业 贷款 利率 的 波动 性 。 从 这 个 意义 上 说 ， 与 古代 “正常 ?利率 相 比 ， 
中 世纪 的 利率 与 现代 货币 市 场 利率 的 相似 性 大 了 许多 。 比 如 ， 在 16 世 
纪 ， 安 特 卫 普 的 优惠 票据 利率 据 记 载 低 至 4%、 高 至 139%， 而 要 从 这 个 范 
围 中 寻找 一 种 趋势 ， 就 可 能 会 犯错 误 ， 仅仅 在 1546 年 一 年 期 间 ， 这 种 范 
围 至 少 是 7% 一 13%。 这 种 短期 波动 的 幅度 与 纽约 或 者 伦敦 的 现代 票据 市 
场 的 表现 并 没有 什么 不 同 。 然 而 ， 它 的 波动 幅度 往往 远 远大 于 有 文献 资 
料 记载 的 古代 时 期 的 稳定 利率 范围 。 虽 然 资 料 记 载 了 如 此 大 幅度 的 商业 
贷款 利率 的 波动 性 ， 却 不 一 定 意味 着 信贷 风险 的 差异 性 ， 尽 管 信 贷 风 险 
的 确 有 很 大 的 差异 性 ， 但 却 可 以 体现 货币 市 场 形 势 的 日 常 变化 。 从 现在 
的 角度 看 ， 是 不 可 能 区 分 的 。 


如 今 ， 波 动 性 的 数据 统计 问题 是 通过 计算 统一 贷款 的 平均 利率 来 解 
决 的 ， 因 而 出 现 了 月 平均 利率 或 年 平均 利率 的 计算 ， 同 时 也 通过 记录 最 
高 利率 和 最 低 利率 数 来 解决 。 中 世纪 的 资料 没有 如 此 全 面 的 数据 。 因 
此 ， 各 个 统计 表 经 币 仅 仅 是 基于 大 幅度 的 范围 。 然 而 ， 资 料 数 据 钊 币 足 
以 提供 从 12 世 纪 起 大 部 分 时 期 良好 信贷 常见 利率 的 一 种 比较 好 的 总 体 概 
念 。 利 率 的 趋势 也 可 以 鉴别 出 来 。 


表 11 的 目的 是 汇总 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 最 佳 信贷 的 利率 数据 。 所 
有 国君 型 和 高 利 型 的 利率 都 被 省 略 了 。 同 时 被 省 略 的 还 有 强制 性 贷款 的 
名 义 利率 和 国君 们 出 售 的 年 金利 率 ， 因 为 它们 后 来 经 党 被 描述 成 目 然而 
然 的 组 合 。 该 表 只 是 提供 了 资料 记载 中 商业 票据、 存 球 和 长 期 年 金 ， 以 
及 市 民 、 城 镇 和 政府 的 抵押 贷款 或 债券 的 每 半 个 世纪 的 最 高 和 最 低 利 率 
数据 。 


信贷 结构 


在 试图 分 析 这 些 利 率 之 前 ， 我 们 应 该 首先 研究 一 下 中 世纪 信贷 结构 
与 古代 和 现代 时 期 的 一 些 区 别 ， 以 及 它们 的 相似 性 和 向 现代 信贷 形式 的 
演变 过 程 。 


有 关 城 邦 贷款 、 城 市 贷款 和 国君 贷款 的 证 据 ， 中 世纪 的 记载 远 远 超 
过 古代 时 期 。 信 贷 逐 步 变 成 了 一 种 政治 工具 ， 并 从 此 保持 了 这 一 位 置 ， 
即 政治 的 一 种 基本 武器 ， 也 是 国家 防御 或 者 进攻 的 一 种 基本 武 右 。 但 
是 ， 国 君 们 却 很 少 能 够 成 功 地 开发 出 高 效 的 国家 信贷 。 类 似 国家 财政 这 
样 的 现代 方法 只 是 在 欧洲 北部 的 一 些 自由 城镇 和 各 个 意大利 共和 国 发 展 
了 起 来 ， 这 些 方法 后 来 又 被 荷兰 和 英国 采用 。 对 资产 公有 化 的 认可 是 根 
本 。 在 大 部 分 北欧 地 区 取得 最 终 胜 利 的 民主 政府 比较 多 的 部 分 原因 ， 很 
可 能 是 这 些 政府 有 能 力 调 动 他 们 巨大 的 公共 资源 。 西 班 牙 彻底 失败 了 。 
法 国君 主 制 有 时 似乎 取得 了 胜利 ， 但 很 快 束 又 退回 到 盗 意志 为 的 国家 财 
BUT. 


自由 城镇 和 行 省 的 主要 信贷 形式 是 传统 的 岁 金 型 年 金 ， 即 以 每 年 的 
收 蔡 付 球 作 长 期 抵押 ， 常 常 是 变 成 永久 性 年 金 ， 并 且 没 有 偿还 本 金 的 义 
务 。 古 代 时 期 没有 广泛 应 用 这 类 金融 工具 ， 尽 管 出 现 过 一 两 次 年 金 的 试 
验 。 从 这 些 永 久 性 年 金 演变 出 了 现代 的 国家 偿 俩 基金 型 债务 。 这 时 ， 偿 
债 基金 型 债务 又 增加 了 或 多 或 少 比较 长 期 的 债务 期 限 ， 但 是 如 果 债 务 期 
限 是 20 年 、30 年 或 者 50 年 ， 那 么 与 永久 年 金 的 实际 差异 也 就 微乎其微 
I. 


北欧 的 这 些 年 金 在 最 初 的 儿 个 世纪 里 显然 没有 二 级 市 场 。 但 是 ， 威 
尼斯 的 永久 债务 义务 引发 了 13 世 纪 活 路 的 二 级 市 场 或 股票 交易 市 场 ， 它 
们 的 形式 几乎 与 北欧 城镇 年 金 完 全 相同 ， 但 它们 起 初 是 强制 性 债务 发 
行 ， 而 且 具 有 统一 性 。16 世 纪 也 有 一 个 热那亚 便 务 义务 的 活跃 的 股票 交 
易 市 场 。 在 17 世 纪 ， 和 荷兰 的 年 金成 为 可 上 市 交易 品种 ， 而 法 国 岁 金 《 永 


久 年 金 的 男 一 种 同义词 ) 有 时 也 形成 了 东 种 市 场 。 在 这 两 个 案例 中 ， 市 
场 销 售 的 许可 似乎 恰巧 赶 上 较 低 的 利率 ， 但 其 中 也 许 有 、 也 许 没有 因 采 
关系 。 较 低 利率 也 许 纯 粹 是 因为 在 我 们 研究 的 这 个 历史 阶段 的 大 部 分 时 
期 里 ， 所 有 利率 都 在 走 下 坡 路 。 到 了 文艺 复兴 时 期 结束 的 时 候 ， 与 现代 
政府 长 期 债券 很 接近 的 品种 已 经 这 样 发 展 了 起 来 。 但 是 ， 现 代 短 期 政 
府 “ 票 据 市 场 * 却 还 没有 出 现 。 


存 球 银 行业 在 整个 中 世纪 都 一 直 存 在 ， 但 开始 时 的 形式 更 加 接近 古 
代 时 期 ， 而 不 是 现代 银行 业 。 银 行家 是 私人 商户 。 在 意大利 ， 他 们 受 官 
方法 规 的 管辖 。 他 们 开展 了 古代 时 期 的 所 有 和 银行 业务 ， 其 中 包括 现代 银 
行业 职能 的 原始 形式 。 甚 至 在 很 早 的 时 候 有 一 小 部 分 官方 或 准 官方 的 银 
行 组 建 了 起 来 。 这 些 银 行 的 诞生 年 代 和 职能 如 下 表 所 示 : 


1401 年 ”巴塞罗那 银行 (Bank of Barcelona) 转账 

1407 年 — 圣 乔治 银行 (热那亚 ) 转账 

1587 年 ”里 阿尔 托 银行 (Bank of the Rialto, JEH) 存款 和 转账 

1609 年 ” 阿姆斯特丹 银行 (Amsterdam Wissebank) 存款 和 转账 

1656 年 ”瑞典 银行 (Bank of Sweden) 存款 和 发 债 〈 第 一 家 ) 


与 现代 相 比 的 一 个 根本 差别 是 没有 大 型 的 私人 公司 。 到 了 文艺 复兴 
时 期 的 末期 ， 拥 有 商业 垄断 力量 的 民族 主义 型 贸易 公司 组 建 了 起 来 ， 而 
他 们 的 抵押 物 很 快 束 受到 人 奶 捧 。 但 是 ， 工 业 以 及 现代 资本 主义 ， 还 要 等 
待 工业 革命 的 到 来 。 因 此 ， 长 期 私人 贷款 还 没有 出 现 现代 的 形式 。 它 们 
的 主要 构成 是 农民 以 土地 抵押 而 肥 行 的 岁 金 型 年 金 ， 或 者 是 准 政府 当局 
以 其 财政 收入 作 抵 押 而 发 行 的 年 金 ， 这 些 年 金 有 些 是 永久 型 的 ， 有 些 是 
可 赎 回 型 的 ， 或 者 期 限 为 一 个 或 多 个 终身 。 


富 人 用 富余 资金 投资 于 信贷 工具 ， 在 当时 还 不 是 很 方便 ， 也 没有 恨 
好 的 组 织 。 拥 有 专家 知识 、 资 本 和 海外 关系 的 商人 们 有 能 力 进 行 成 功 的 


投资 ， 但 是 业余 水 平 的 资本 家 往往 仍然 在 圈 积 金属 、 到 银行 存 蒜 ， 或 者 
购买 十 地。 然而 ， 有 民 好 的 证 据 表 明 ， 可 以 用 于 投资 的 富余 资金 在 16 世 
纪 和 和 17 世纪 迅 速 积 累 起 来 。 在 方便 而 合适 的 信贷 形式 一 一 比如 荷兰 和 英 
国 的 偿 债 基金 型 债务 一 一 得 到 发 展 的 时 候 ， 他 们 就 能 迅速 吸引 大 量 的 资 


金 。 


利康 趋势 


表 11 文 持 经 济 史学 家 们 经 常 表达 的 一 个 观点 ， 即 在 中 世纪 和 文艺 复 
兴 时 期 后 期 的 大 部 分 时 间 ， 利 紊 下 跌 了 。 最 早 的 短期 利率 据 记 载 多 少 局 
于 西 罗马 最 后 、 最 高 的 法 定 上 限 。 这 些 利率 与 早期 希腊 利率 没有 多 少 差 
别 ， 也 属于 巴比伦 王朝 的 利率 范围 ， 虽 然 信贷 的 形式 与 古代 时 期 有 很 大 
不 同 。 文 艺 复兴 时 期 后 期 的 利率 完全 属于 现代 利率 范围 之 内 ， 其 中 最 低 
的 利率 数 远 远 低 于 信贷 紧缩 时 期 的 现代 利率 。 


由 于 在 这 个 历史 时 期 的 大 部 分 时 候 ， 欧 洲 的 绝 大 部 分 地 区 事实 上 是 
意大利 人 主 罕 的 一 个 货币 市 场 ， 因 而 不 同 地 区 的 不 同 票 据 利率 不 应 该 至 
有 多 少 权重 。 意 大 利 人 主宰 着 位 兰 票 据 市 场 ， 因 此 意大利 和 和 荷兰 记载 数 
据 的 差异 可 能 是 记录 上 的 失误 。 到 了 17 世 纪 ， 货 币 市 场 才 按照 国界 进行 
划分 。 在 17 世 纪 ， 瑞 国 和 和 荷兰 一 一 虽然 他 们 的 市 场 从 前 是 由 意大利 人 主 
字 的 一 一 出 现 的 低 利率 ， 包 括 安特卫普 的 低 利率 ， 随 着 他 们 的 主要 债务 
人 西班牙 王室 的 诸多 灾难 而 处 于 杂乱 无 半 的 态势 。 


表 11 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 西欧 利率 回顾 


— 商业 贷款 一 一 短期 ( 9c ) 
英国 
12 世纪 
上 半 叶 
下 半 叶 
13 世纪 
tn 
下 半 叶 
14 世纪 
tn 
下 半 叶 
15 世纪 
tm 
下 半 叶 
16 世纪 
上 半 叶 
下 半 叶 
17 世纪 
tn 
下 半 叶 


15 -20 
15 -20 


(8) -(17)7" 
(8) - (17) 


5-12 
8-124 


(4) -(13) + 
(7) - (2) 


存款 一 一 短期 
mus 
14 世纪 
tn 
下 半 叶 
15 世纪 
tm 
下 半 叶 
16 世纪 
Eur 
下 半 叶 
17 世纪 
Hm 6. 167 ~8. 333 
下 半 叶 3-4 
岁 金 型 年 金 、 抵 押 贷 款 、 其 他 长 期 债务 


英国 | 西班牙 


12 世纪 
上 半 叶 
下 半 叶 

13 世纪 
tn 
下 半 叶 

14 世纪 
上 半 叶 
下 半 叶 

15 世纪 
上 半 叶 
Fn 

16 世纪 
上 半 叶 
下 半 叶 


岁 金 型 年 金 、 抵 押 贷 款 、 其 他 长 期 债务 


意大利 ”| 法 国 | 德意志 | 英国 | nma 


17 世纪 
上 半 叶 ^ 8.33 8. 333 8 -10 
下 半 叶 31.5 5 — 8. 333 4-6 


注释 : 

* 下 划 线 表示 资料 记载 中 每 半 个 世纪 的 最 低 利 率 数 。 

# 由 于 意大利 银行 家 在 荷兰 发 挥 的 重大 作用 ， 缺 少 的 荷兰 15 世 纪 利 率 数 采用 意大利 
利率 影响 下 的 播 值 ， 而 缺少 的 16 世 纪 意 大 利 利 率 数 采用 荷兰 利率 的 估计 范围 。 
利率 数据 来 自 表 5、 表 6、 表 7、 表 8、 表 9 和 表 10。 


进一步 简化 趋势 分 析 已 经 有 了 可 能 ， 并 体现 在 图 2 和 图 3 中 。 这 两 个 
图 展示 了 我 们 正在 研究 的 这 个 历史 时 期 中 资料 记载 的 每 半 个 世纪 的 主要 
利率 。 图 2 表现 的 是 不 同 信贷 类 型 ， 图 3 表现 的 是 不 同 地 区 的 数据 。 


用 最 低 利 率 来 确定 利率 趋势 的 方法 是 很 有 信息 价值 的 。 今 天 ， 我 们 
用 的 “优惠 利率 ?和 AAA 平均 数 是 表示 利率 趋势 的 习惯 做 法 。 在 任何 时 
候 ， 局 于 最 低 利率 的 数据 部 有 很 大 的 围 ， 而 且 除 了 法 定 上 限 以 外 并 没 
有 封顶 数 。 平 均 利 率 即 便 存 在 ， 也 可 能 只 是 将 好 信贷 与 坏 信贷 平均 了 一 
下 。 定 期 记录 的 最 低 利率 在 排除 了 极端 利率 数据 后 ， 构 成 的 是 长 期 具有 
可 比 性 的 实用 的 底线 。 最 低 利率 不 能 告诉 我 们 大 部 分 资金 的 放贷 方向 ， 
但 却 应 该 能 够 提供 一 个 测算 长 期 利率 趋势 的 指标 数 。 


图 2 描绘 了 资料 记载 中 西欧 的 最 低 利 率 ， 不 论 所 在 国家 ， 并 根据 三 
种 不 同 信贷 类 型 划分 : 商业 贷款 ， 假 定 为 短期 贷款 ;银行 存款 ， 短 期 ; 
岁 金 型 贷款 、 抵 押 贷 款 和 年 金 ， 假 设 为 长 期 。 在 每 个 贷款 类 型 中 ， 资 料 
记载 最 低 利率 的 国家 用 一 个 字母 来 表示 。 因 此 ， 图 中 可 以 看 出 最 低 记载 
利率 数 的 地 理 位 置 变化 ， 昌 然 国界 到 了 这 个 时 期 的 末期 才 变 得 意义 重 
Xe 


图 2A 表 明 ， 在 13 世 纪 后 期 和 和 14 世纪 ， 最 低 商 业 贷 款 利率 出 现 大 幅 
度 下 跌 ，15 世 纪 比 较 稳定 ，16 世 纪 初 期 再 次 出 现下 跌 ， 接 着 是 16 世 纪 后 


期 西班牙 和 法 国人 出 现 违约 后 的 峰 升 。 下 跌 趋 势 在 17 世 纪 恢 复 ， 但 此 时 
最 低 利 率 出 现在 了 英国 和 和 荷兰， 而 之 前 的 最 低 利率 纪录 主要 是 西 属 谷 兰 
和 意大利 。17 世 纪 末 的 最 低 商业 利率 一 一 大 约 2% 一 一 属于 现代 利率 的 
范围 。 


像 这 样 的 图 表 有 助 于 总 结 数据 。 遗 憾 的 是 ， 我 们 和 擎 握 的 数据 不 足以 
让 我们 确信 和 能够 充分 展现 许多 历史 阶段 的 市 场 水 平 。 但 是 ， 所 表现 的 总 
体 水 平和 趋势 也 许 是 有 效 的 。 


图 2B 以 同样 的 方式 描绘 了 比较 呆 淖 的 存款 利率 。 数 据 表 明 在 13 世 纪 
和 14 世 纪 期 间 出 现 了 一 次 急 跌 ， 然 后 在 16 世 纪 后 期 上 扬 ， 接 着 是 17 世 纪 
的 急 跌 。 这 些 数据 确认 了 商业 利率 所 表现 出 来 的 趋势 。 


图 2C 显 示 的 是 长 期 信贷 ， 表 明 在 12 世 纪 和 13 世 纪 ， 这 些 年 金 的 利率 
低 于 短期 信贷 的 最 低 利 率 。 然 而 ， 在 15 世 纪 和 16 世 纪 利 率 较 低 的 几 个 阶 
段 ， 长 期 利率 和 短期 利率 并 没有 多 少 区 别 ， 而 在 17 世 纪 后 期 ， 也 就 是 最 
低 利 率 达 到 谷底 的 时 候 ， 短 期 信贷 出 现 了 最 低 利 率 。 长 期 贷款 的 利率 在 
这 几 个 世纪 中 显然 出 现 了 超级 下 跌 。 长 期 利率 的 下 跌 在 13 世 纪 、14 世 纪 
和 15 志 纪 尤 其 显著 ，16 世 纪 后 期 的 上 升幅 度 一 般 ，17 世 纪 出 现 急 跌 。 


图 3 按 地 理 位 置 描绘 了 同样 的 利率 下 跌 。 图 3A 表 明 ， 蓓 兰 在 12 世 
纪 、13 志 纪 和 14 世 纪 的 最 低 利率 数据 变化 幅度 甚 微 ， 无 论 是 短期 还 是 长 
期 ，15 世 纪 ， 尤 其 是 16 世 纪 初 期 ， 当 安特卫普 成 为 欧洲 的 货币 市 场 并 为 
意大利 人 和 德意志 商人 兼 银行 家 们 主 字 时 ， 利 率 出 现 了 下 滑 ;， 最 后 的 微 
弹出 现在 16 世 纪 末 ， 当 时 安特卫普 遭 到 毁灭 。 和 荷兰 利率 在 16 世 纪 初 期 高 
于 安特卫普 〈 西 属 和 荷兰 ) 的 利率 ， 不 和 久 后 出 现 急 跌 ， 并 在 17 世 纪 后 期 跳 
水 。 


图 3B 表 明 ， 利 率 的 下 跌 在 意大利 出 现 的 年 代 可 能 比 其 他 地 方 提 前 一 
个 世纪 或 者 更 长 的 时 间 。 我 们 没有 意大利 早期 的 岁 金 记 载 ， 但 是 到 了 威 
尼斯 prestiti 在 13 世 纪 后 期 的 记载 出 现时 ， 其 范围 与 最 低 商 业 利 率 和 存款 


利率 没有 太 大 区 别 。 最 低 商业 贷款 利率 在 16 世 纪 后 期 急速 上 升 。 


图 3C 表 明 ， 同 样 被 意大利 银行 家 主宰 的 法 国 最 低 商 业 利率 ， 在 12 世 
纪 和 14 世 纪 保 持 在 蜗 位 ， 事 实 上 高 于 荷兰 和 意大利 的 利 紊 ; 在 16 世 纪 初 
期 处 于 低位 ， 然 后 随 着 16 世 纪 后 期 的 违约 形势 的 出 现 而 急速 上 升 。 法 国 
岁 金利 率 在 几 个 世纪 中 一 直下 跌 。 英 国 利率 只 是 为 了 方便 而 包括 进 了 该 
图 ; 在 17 世 纪 之 前 ， 英 国 利 紊 数据 几乎 不 受 法 国 或 欧洲 大 陆 其 他 利率 的 
影响 。 最 早 有 记载 的 英国 16 世 纪 早 期 长 期 利率 大 大 高 于 大 部 分 欧洲 大 陆 
国家 的 最 低 利 率 ， 但 在 17 世 纪 却 出 现 了 和 急 跌 。 


这 些 图 并 不 能 像 总 结 证 代 利 率 的 图 1 那样 反映 整个 文明 的 重大 兴衰 
形势 。 时 间 的 跨度 相对 比较 小 。 政 治 实体 一 一 而 不 是 强大 帝国 一 一 首先 
古 地 方 性 的 ;在 大 部 分 时 候 ， 他 们 甚至 还 没有 组 织 成 大 国 。 这 些 图 所 禾 
着 的 历史 阶段 包含 了 回 现 代金 融 技术 的 逐步 转弯 ， 但 是 束 在 这 些 撤 术 行 
将 全 面 形 成 并 发 生效 用 的 时 候 ， 这 个 历史 阶段 中 断 了 。1700 年 的 这 个 终 
止 年 代 是 人 为 设置 的 。 西 欧 的 利率 史 将 在 后 面 的 章节 中 继续 。 


利率 数据 来 自 表 11。 这 些 数 据 代表 着 资料 记载 中 每 个 信贷 类 型 
每 半 个 世纪 的 最 低 利 率 ， 不 论 地 理 位 置 。 利 率 最 低 的 地 方 用 字 
母 表 示 ; N= 荷兰 (PED, ，I= 意 大 利 ，E= 英 国 ，D= 荷 兰 共 和 国 ， 
S= 西 班 牙 ，GC= 德 意志 
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利率 数据 米 自 表 11。 这 些 数据 代表 着 资料 记载 中 5 个 国家 每 个 
信贷 类 型 每 半 个 世纪 的 最 低 利率 
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图 3 中 世纪 和 文艺 复兴 时 期 西欧 不 同 国家 利率 长 期 趋势 


AÁ Late of Soterest .ZU 
— € 


第 三 部 分 
1900 年 前 的 现代 欧洲 与 北美 


第 十 一 章 18 世 纪 的 英国 


偿 债 基金 型 债务 和 英国 银行 的 号 世 


1688 年 的 章 命 ， 改 革 了 英国 的 金融 和 政治 。 在 部 铎 王朝 和 斯 图 亚 特 
王朝 统治 期 间 ， 伦 敦 没 有 出 现 过 可 以 与 安特卫普 、 里 昂 和 阿姆斯特丹 相 
提 并 论 的 货币 市 场 或 投资 市 场 。 在 15 世 纪 和 16 世 纪 的 欧洲 大 陆 ， 意 大 利 
人 已 经 在 开发 复杂 的 民间 国际 金融 中 心 方面 扮演 了 领先 角色 。 在 17 世 纪 
期 间 ， 和 荷兰 人 基于 民众 对 他 们 喜爱 的 政府 在 抵押 城镇 、 行 省 或 国家 资源 
方面 的 能 力 的 信任 ， 发 展 起 了 有 效 的 国家 财政 。 现 在 ， 该 轮 到 英国 承担 
金融 领袖 的 黄 任 了 。 英 国 在 意大利 银行 技术 方面 和 和 荷兰 偿 俩 基金 型 债务 
方面 作 了 改善 。 伦 敦 市 学 会 了 如 何 动员 民众 的 储 著 来 实现 商业 目标 和 国 
家 目标 。 


由 于 这 场 改 革 对 于 利率 史 有 着重 要 影响 ， 我 们 在 这 里 给 予 细致 描 
述 ， 并 站 在 事后 的 角度 来 观察 分 析 。 此 外 ， 之 所 以 有 关 英 国 在 18 世 纪 和 
19 世 纪 的 信贷 和 利率 史 的 论述 比 欧 洲 其 他 国家 更 加 详尽 ， 是 因为 英国 在 
开发 所 有 现代 货币 市 场 方 面 扮演 了 领头 卑 的 角色 。 


直到 17 世 纪 的 最 后 10 年 ， 英 国 还 没有 货币 市 场 ， 没 有 实质 性 的 银 
行 ， 没 有 组 织 有 序 的 国家 债务 。 斯 图 亚 特 王 明 的 国王 们 从 金 折 们 那里 狗 
狂 地 筹 借 短 期 贷款 ;有 时 他 们 还 支付 非常 高 的 利明 。 时 而 ， 他 们 像 西 班 
牙 人 那样 丧失 还 债 能 力 。 这 些 都 是 带 有 中 世纪 色彩 的 国君 个 人 贷款 。 


尽管 如 此 ， 在 17 世 纪 期 间 ， 英 国 还 是 积累 起 了 巨大 的 财富 。 新 的 信 
贷 形 式 也 开发 了 出 来 ， 在 与 欧洲 大 陆 的 金融 方法 结合 起 来 的 时 候 也 证 明 
非常 有 效 。 由 于 国内 和 国外 商业 企业 的 成 长 ， 土 地 已 经 不 再 是 英国 创收 


型 财 语 的 唯一 重要 形式 。 资 本 可 以 掌握 在 贸易 企业 手中 。 


拥有 现金 的 人 可 以 将 钱 存在 金 折 那里 。 金 匠 们 为 现金 存 球 出 具 收 
据 。 如 今 ， 根 据 这 些 收据 可 以 同 持 有 人 付 蒜 ， 这 意味 着 现代 银行 本 聚 的 
诞生 。 


文 标 也 出 现 了 ， 这 样 在 汇票 或 者 银行 本 票 不 合适 的 时 候 ， 也 可 以 进 
行 远 途 汇 蒜 ， 但 是 文 桶 的 应 用 并 不 广泛 。 有 一 张 日 期 为 1676 年 7 月 11 日 
的 早期 支票 上 是 这 么 写 的 : 


霍 尔 (Hoare) 先生 : 


请 向 持 有 人 威 特 。 摩 根 (Witt Morgan) 先生 支付 54 英 镑 10 先 令 
10 便 士 ， 并 收取 他 的 等 额 收 据 。 


ARAA 
威 尔 。 黑 尔 (Will Hale) 


致 奇 普 赛 德 (Cheapside) X 4464 /& (Golden Bottle) 的 
理 查 德 。 霍 尔 先生 。【 注 348】 


美国 金 银 的 涌 入 使 流动 资本 增多 。 同 时 ， 伦 敦 的 金 折 们 还 发 现 了 意 
大 利 银 行家 们 时 就 发 现 的 一 点 ， 即 他 们 手边 只 需要 留 一 小 部 分 储户 存在 
他 们 那里 的 现金 ， 而 将 大 部 分 现金 贷 出 或 者 投资 出 去 。 因 此 ， 他 们 不 再 
是 接受 存 球 时 收取 一 笔 费用 ， 而 是 开始 给 存 球 文 付 利 电 。 由 于 英国 没有 
法 律 茶 止 文 付 利 电 ， 只 有 法 律 限 制 利率 ， 因 而 商人 和 金 匠 们 开发 了 “内 
陆 汇票 ?。 这 是 一 种 赤裸 裸 的 贷款 工具 ， 其 明确 的 利率 通过 国内 商人 之 
闻 的 贸易 交往 确定 。 像 用 于 隐 仿 利率 的 许多 意大利 汇聚 那样 的 外 汇合 约 
也 没有 使 之 更 加 复杂 。 伦 敦 商 人 公开 向 彼此 、 向 金 折 筹 借 含 息 贷款 。 


此 时 ， 英 国 还 没有 官方 认可 并 受到 普遍 尊重 的 公共 银行 。1672 年 ， 
当 奉 理 二 世 中 止 用 国库 网 金 匠 存 亚 文 付 利 妃 ， 并 因此 毁灭 了 几 个 颇 有 多 
望 的 金 反 时， 对 这 种 公共 银行 的 需求 变 得 十 分 强烈 。 意 大 利 的 各 个 共和 
国 已 经 在 几 个 世纪 里 至 受 着 经 过 官方 注册 的 银行 的 保护 。 和 荷兰 人 在 阿 姆 
斯 特 丹 银行 的 帮助 下 吸引 了 外 国资 金 ， 稳 定 了 货币 交易 ， 并 为 他 们 的 商 
人 提供 了 一 个 可 徘 的 储蓄 场所 。 


在 17 世 纪 的 最 后 几 十 年 里 ， 人 们 纷纷 提议 组 建 一 个 伦敦 银行 ， 给 合 
理 期 限 的 存款 和 信贷 提供 保障 。 威 廉 : 坦 普 尔 (William Temple) KEX 
他 的 同胞 们 说 ， 霍 兰 省 相当 于 500 万 英镑 的 借款 利息 为 4%6， 而 在 霍 兰 ， 
利息 总 是 在 到 期 日 才 支 付 ， 而 当 该 行 省 的 任何 债务 本 金 偿还 的 时 候 ， 公 
共 债 权 人 * 含 泪 收 下 自己 的 钱 ， 因 为 他 心里 十 分 清楚 ， 他 不 可 能 再 找到 
这 么 安全 的 投资 了 。”【 注 349】 有 些 荷兰 利率 低 至 3%， 而 与 此 同时 ， 
英国 王室 却 在 为 短期 贷款 支付 6% 一 30% 的 利息 。 


1688 年 的 章 命 提供 了 一 个 有 利于 创建 英国 国债 和 国家 资助 银行 的 政 
治 环 境 。 这 不 仅仅 是 因为 一 个 答 兰 的 国君 成 了 瑞 国 的 威廉 三 世 国 王 ， 而 
主要 是 因为 这 个 国王 是 个 严格 的 立宪 君主 ， 没 有 个 人 绝对 权力 的 奢望 。 
于 是 ， 政 府 此 时 可 以 期 望 以 英国 人 民 的 名 义 借 球 。 更 加 准确 地 说 ， 威 廉 
在 以 他 自己 的 名 义 ， 以 及 文 持 他 并 且 主 宰 着 议会 的 辉 格 (Whig) 巨商 
的 名 义 借 亚 。 尽 管 如 此 ， 国 王 与 国家 的 联合 正在 发 展 。 到 了 18 世 纪 20 年 
代 ， 英 国 的 国家 信贷 可 以 有 效 地 通过 政府 贷款 作 抵押 ， 其 模式 与 中 世纪 
的 意大利 各 共和 国 、17 世 纪 和 荷兰 各 行 省 以 及 现代 民主 国家 相似 。 


威廉 三 世 迅 速 让 英国 卷 入 了 一 场 与 路 易 十 四 的 法 国之 间 的 耗资 巨大 
的 成 争 。 起 初 ， 威 廉 以 老 办 法 从 市 内 的 金 折 和 商人 那里 借 亚 ， 并 文 付 高 
额 利 足 ， 有 了 时 高 达 30%。 但 是 ， 此 时 金融 改革 的 时 机 已 经 成 熟 。 政 府 对 
合理 期 限 的 长 期 贷款 的 需求 ， 与 英国 人 民 的 需求 吻合 了 ， 因 为 后 者 也 需 
要 为 他 们 迅速 积累 起 来 的 可 投资 资金 寻找 安全 的 投资 渠道 。 由 于 缺少 方 
便 的 信贷 工具 ， 人 们 还 是 在 围 积 金属 ， 土 地 的 价格 在 上 升 ， 并且 出 现 了 


对 新 疝 业 企业 的 投机 热 泣 。 杜 所 的 “股票 投机 商 ” 一 词 也 束 是 现在 我 们 所 
说 的 推销 商 。“ 白 衣 修 士 的 般 子 作弊 魂 灵 附着 在 了 庄重 的 市 议员 的 里 
p, » [E350] 


威廉 的 辉 格 政府 创建 偿 债 基 金 型 债务 的 最 初 努 力 属于 试验 性 质 ， 代 
价 很 高 。 这 种 努力 的 起 因 是 政府 急需 现金 与 法 国 交战 。1692 年 ， 议 会 提 
供 了 啤酒 和 其 他 酒 类 赋税 ， 储 备 起 来 作为 100 万 英镑 长 期 贷款 的 担保 ， 
其 形式 为 1700 年 前 利 晨 10% 和 1700 年 后 7% 的 终 映 年 金 ， 外 加 长 寿 者 享受 
的 汤 易 氏 福利 。【 注 351】 债 权 人 的 风险 似乎 相当 大 ， 因 为 威廉 政权 备 
受 争议 ， 如 果 斯 图 亚 特 王朝 卷 士 重 来 ， 他 们 就 会 废除 威廉 政府 的 欠 债 。 
1693 年 ， 政 府 又 发 放 了 100 万 英镑 的 长 期 贷款 ， 抵 押 物 为 盐 税 ，16 年 期 
限 ， 利 息 10%， 外 加 彩票 福利 ， 从 而 使 贷款 的 成 本 上 升 至 14%。【 注 
352】 这 种 财政 方法 成 本 很 高 ， 且 无 法 让 人 满意 。 荷 兰 各 行 省 当时 的 贷 
款 利率 为 3% 一 4%， 并 且 不 需要 抵押 特定 的 财政 收入 。 


1694 年 ， 政 府 需要 再 筹措 一 笔 大 额 战争 贷款 。 这 次 ， 一 个 重要 的 应 
急 方 案 被 制定 了 出 来 。 与 这 类 改革 通常 遇 到 的 情况 一 样 ， 疑 虑 、 恐 恨 和 
偏见 因为 国家 的 急迫 需要 和 出 路 匮乏 的 窖 迫 现状 而 得 以 化 解 。 议 会 通过 
了 一 项 措辞 模糊 的 议案 ， 按 船只 的 通行 吨位 征收 一 种 新 税 ， 以 便 那些 必 
须 提 前 付款 的 人 们 去 推动 战争 。 该 计划 是 要 筹 借 120 万 英镑 ， 利 息 为 当 
时 认为 比较 一 般 的 8%， 用 这 些 赋税 作 抵 押 ， 作 为 额外 奖励 ， 该 贷款 的 
认购 人 享有 特权 ， 可 以 集中 自己 的 资金 ， 并 组 建 < 总 督 和 英国 银行 公 
aj, U3531 作为 将 所 有 120 万 英镑 资本 贷 给 政府 的 回报 ， 该 银行 将 
获得 政府 的 10 万 英镑 永久 年 金 ， 或 8% 的 利息 外 加 每 年 4000 英 镑 管理 费 
用 ， 全 部 免税 。 银 行将 有 权 (但 不 是 专营 权 ) 从 事 金 银 和 汇票 交易 ， 而 
且 毫 无 疑问 有 权 开 展 银行 业务 ， 因 而 可 以 发 行 等 同 于 其 资本 金 的 银行 本 
a — [E354] 


该 银行 起 初 被 禁止 贷款 给 王室 之 外 的 人 ， 不 得 从 事 商 品 贸易 活动 。 


它 的 特权 在 贷款 本 金 得 以 偿还 后 终止 ， 但 不 是 在 1706 年 以 前 。 然 而 ， 这 
笔 贷 款 一 直 没 有 偿还 ， 而 银行 则 生存 了 下 来 。 任 何人 认购 银行 本 票 都 不 
得 超过 2 万 英镑 。 其 中 1/4 的 认购 必须 立刻 支付 现金 。 银 行 的 债务 以 其 资 
本 金 为 限 。【 注 355】 红 利 只 能 从 利润 中 拨付 。1694 年 6 月 21 日 ， 股 票 认 
购 开 始 ， 推 销 商 可 以 用 6 个 月 的 时 间 筹 措 资金 。 股 票 总 额 在 12 天 内 被 全 
部 认购 。 银 行 于 1695 年 1 月 1 日 开始 营业 ， 和 营业 地 点 为 杂货 公司 
CCompany of Grocers) 店内 ， 职 员 54 人 。 


这 是 各 种 股票 认购 的 高 潮 时 期 。 政 府 找 到 了 从 公众 普遍 寻求 资本 收 
秋 的 欲望 中 取得 文 持 的 途径 。 它 后 来 一 次 又 一 次 地 通过 出 售 含有 彩票 福 
利 的 长 期 债务 筹措 球 项 的 方式 来 满足 人 们 的 投机 预期 。 


“吨位 费 银行 ”英国 银行 获得 此 名 是 因为 保障 其 收益 的 赋税 性 质 
开始 时 是 一 个 政治 机 构 。 辉 格 内 效 支 持 以 “新教 继 承 ” 来 反对 法 国人 
资助 的 斯 图 亚 特 王 朝 ， 设 计 出 了 一 个 宝贵 的 同盟 。 由 于 人 们 估计 斯 图 亚 
特 王 朝 不 会 承认 欠 银 行 的 债务 ， 因 而 银行 是 可 以 指望 支持 辉 格 政府 与 法 
国 的 战争 的 。 银 行 的 确 给 予 了 支持 ， 但 并 非 没有 出 现 内 阁 与 银行 之 间 的 
漫长 的 讨价还价 。* 荷 兰 财政 ”内 阁 的 政敌 们 这 么 称呼 这 家 新 银行 及 
其 发 行 的 票据 一 “并 没有 得 到 托 利 党 〈Tory) 人 的 信任 ， 因 为 它 造 就 了 
大 笔 政府 债 务 ， 刺 激 了 投资 活动 ， 进 一 步 提 高 了 城市 居民 相对 于 乡村 绅 
士 的 地 位 ， 并 且 资 助 着 一 个 辉 格 政府 和 一 次 辉 格 战争 。【 注 356】 


英国 银行 接受 政府 和 公众 的 存款 。 它 发 行 可 以 同 持 有 人 付款 的 银行 
R, 出 具 类 似 现代 存折 的 存款 凭证 ;兑现 存款 付 账 ， 类 似 现代 文 票 。 
有 几 年 时 间 里 ， 它 还 发 行 了 自己 的 定期 本 票 ， 叫 做 “密封 票据 ”(sealed 
bil) ， 其 中 有 些 没 有 利 上 县， 有 些 有 39%、4.59% 和 偶尔 更 高 的 年 县 。 国 库 
把 该 银行 的 本 票 当做 现金 接收 ， 并 文 付 给 其 债权 人 。 公 众 用 这 种 本 票 进 
行 大 笔 汇 款 。 银 行 贴现 内 陆 和 外 国贸 易 票 据 ， 同 时 经 营 金 银 和 外 汇总 
换 。 


在 成 立 最 初 的 那些 年 里 ， 银 行 遇 到 了 巨大 的 困难 : 一 方面 要 满足 政 
府 越 来 越 大 的 需求 ， 另 一 方面 还 要 抵御 竞争 对 手 的 金融 阴谋 。 政 府 继续 
需要 大 笔 贷 款 ， 而 战争 的 进展 常常 是 坏 消息 。1695 年 ， 银 行 不 得 不 从 荷 
兰 地 产 公 司 (Estates of Holland) 借款 30 万 英镑 。1697 和 年， 银行 的 有 些 
票据 在 阿姆斯特丹 遭 到 拒 付 ，【 注 3571】 接着 ， 银 行 在 伦敦 发 行 了 利息 
69% 的 现金 贷款 ， 并 提供 可 以 即 期 现金 付款 的 “现金 票据 "。 尽 管 早期 坎 
坷 不 断 ， 银 行 还 是 在 有 迫切 需求 的 时 候 进一步 为 政府 提供 款项 。1697 
年 ， 银 行 给 政府 提供 的 贷款 几乎 是 最 初 贷款 额 的 两 倍 。 这 一 次 ， 它 取得 
了 作为 抵押 的 利率 为 8% 的 国库 临时 债务 义务 ， 而 双方 同意 政府 一 旦 有 
能 力 偿还 这 笔 债务 时 就 立刻 清偿 。 作 为 一 种 额外 奖励 ， 银 行 第 一 次 获得 
了 联合 股份 银行 业务 的 专营 权 。 由 于 这 些 条 件 十 分 优惠 ， 因 此 银行 可 以 
在 不 增加 自身 资本 的 情况 下 发 放 新 的 贷款 。1697 年 的 和 平 虽然 短暂 ， 却 
让 银行 恢复 了 强势 地 位 。 在 接 下 来 的 10 年 战争 胜利 和 繁荣 期 间 ， 银 行 取 
得 了 永久 性 的 力量 。 


1696 年 ， 政 府 设计 了 一 种 新 型 短期 债务 义务 ， 叫 做 “国库 
3” (exchequer bil) 。 过 去 的 国库 债务 一 直 是 非 正 式 的 税收 预期 型 义 
务 ， 根 据 税收 情况 不 定期 地 偿还 。 国 库 券 含有 固定 利息 ， 不 能 即 期 况 
现 ， 通 过 背书 流通 ， 由 国库 从 来 年 的 财政 收益 中 兑付 。【 注 358】 后 
来 ， 国 库 券 可 以 用 来 支付 税 款 。 


1709 年 ， 银 行 的 登记 延期 到 1732 年 。 政 府 获 得 了 一 笔 额 外 贷款 ， 其 
欠 银 行 的 债务 利 号 从 8% 降 至 6%。 银 行 获得 了 资本 翻番 的 权利 ， 因 而 发 
行 的 本 票 也 可 翻番 。 它 还 继续 拥有 在 英国 开展 联合 股份 银行 业务 的 专营 
权 。 


英国 银行 还 不 是 现代 意义 上 的 银行 家 的 银行 。“ 银 行 利率 ?没有 现代 
意义 的 贷方 作为 最 后 补救 方法 而 收取 的 滞纳金 。 银 行 与 商人 直接 经 营 零 
售 金融 业务 。 它 还 资助 政府 ， 提 供 稳定 的 通货 。 在 整个 18 世 纪 期 间 ， 英 
国 银行 在 英国 从 事 的 所 有 银行 业务 都 是 由 个 人 和 小 型 合伙 制 公司 完 成 


的 。 其 他 股份 银行 还 没有 得 到 允许 。 


18 世 纪 和 背景 介绍 


对 于 英国 来 襄 ，18 世 纪 是 个 国内 外 经 济 和 政治 力量 上 升 的 世纪 。 六 . 
宪 制 议会 政府 和 有 限 君 主 制 逐渐 为 两 个 政党 所 接受 。* 斯 图 亚 特 王室 兽 
MEME” (Pretenders of the House of Stuart) 的 挑战 以 及 法 国君 主 的 联 
合 挑战 ， 均 被 艰 香 而 坚决 地 击溃 。 在 乔治 一 世 〈George L 1714— 
1727) 继承 了 安妮 女王 (Anne, 1702—17140 的 位 置 后 ， 汉 诺 威 王朝 
(House of Hanover) 的 登基 标志 着 对 1688 年 革命 的 最 终 认 可 。 到 了 
1789 年 的 法 国 大 革命 (French Revolution) 时 期 ， 英 国 已 经 实现 了 本 质 
上 的 现代 议会 制度 。 管 理 国家 的 是 一 个 内 阁 ， 必 须 对 拥有 公民 权 的 选民 
的 意志 作出 反应 。 


1713 年 的 乌 得 勒 支 条 约 (Treaty of Utrecht) 结束 了 与 路 易 十 四 的 战 
和 争 ， 而 后 者 则 断绝 了 与 斯 图 亚 特 王 划 的 关系 。 尽 管 如 此 ，1715 一 1716 年 
和 1745 一 1746 年 期 间 ， 斯 图 亚 特 曾 试图 入 侵 英 国 。1717 一 1720 年 ， 英 国 
与 西班牙 爆发 战争 :1739 一 1748 年 ， 叉 一 次 与 西班牙 交战 ， 即 詹金斯 的 
耳 灯 战争 (War of Jenkins's Ear) ; 1740 一 1748 年 期 间 是 奥地利 王位 继 
承 战 争 (War of the Austrian Succession) ; 1755 一 1763 年 期 间 是 七 年 战 
Fr (Seven Years' War) 。 到 了 1763 年 ， 英 国 第 一 次 到 达 了 力量 的 顶峰 。 
它 已 经 取得 了 了 加拿大、 佛罗里达、 直布罗陀 和 许多 其 他 外 国 领地 ， 它 在 
印度 已 经 建立 了 上 自己 的 地 位 。 接 下 来 的 是 50 年 的 危机 和 灾难 : 在 独立 战 
争 (War for Independence, 1775~1783) 中 美国 殖民 地 的 丧失 ，1789 年 
法 国 大 革命 的 冲击 ， 以 及 从 1793 年 到 1815 年 与 法 国之 间断 断 续 续 的 战 
Hs 


在 18 世 纪 期 间 ， 英 国人 抛 开 宗教 方面 的 争议 ， 有 效 地 坚持 了 在 金融 
业 的 权利 ， 在 海洋 彼 悍 的 世界 的 权力 。 他 们 忙于 战 般 、 仙 船 和 账 敌 。 他 


们 阅读 的 不 是 《天 路 历程 》 (Pilgrim's Progress) . mM (8 RHA 
记 》 (Robinson Crusoe) . [453591 A pig 4e y 2/3, 53601 iu 
格 在 这 个 世纪 的 上 半 叶 十 分 稳定 。 道 路 仍然 很 原始 ， 主 要 的 交通 是 海上 
通道 ， 但 是 私人 创办 的 公司 正在 修建 隧道 和 人 公路。 制造 业 逐 步 成 了 大 买 
卖 。 各 种 各 样 的 人 都 埋头 发 明 机 器 ， 一 般 都 旨 在 应 用 电力 。 海 运 业 和 其 
他 形式 的 保险 也 发 展 了 起 来 。 在 整个 世纪 里 ， 铸 币 的 成 色 从 来 没有 故意 
降低 过 ， 而 货币 总 是 可 以 自由 转换 。1717 年 ， 黄 金 与 传统 银子 一 样 成 了 
法 定 的 货币 本 位 。1774 年 ， 黄 金本位 制 明确 设立 ， 而 银子 付款 则 被 限定 
在 25 英 镑 。【 注 361】 


在 这 个 金融 世纪 期 间 ， 政 府 是 主要 借款 人 ， 永 远 是 为 了 战争 的 目 
的 。 通 常 采取 永久 年 金 形 式 的 政府 贷款 ， 确 定 了 所 有 长 期 贷款 的 通行 利 
率 。 其 他 借款 人 不 得 不 与 政府 债权 一 一 叫做 “基金 ”(the funds) 一 一 进 
行 竞争 ， 并 受到 适用 于 政府 贷款 之 外 所 有 贷款 的 5% 高 利 限制 。 政 府 债 
券 在 市 场 上 大 幅度 的 波动 范围 ， 是 私人 经 济 活动 的 一 个 重要 刺激 因素 或 
毁灭 因素 。【 注 362】 当 基金 价格 比较 高 的 时 候 ， 也 就 是 说 ， 收 益 大 约 
3% 的 时 候 ， 新 私人 企业 可 以 轻松 地 获得 4% 或 5% 的 融资 ;隧道 和 公路 进 
入 设计 ;抵押 贷款 得 到 发 放 ， 用 于 农业 交易 的 融资 ， 公 司 的 发 展 获 得 刺 
激 。 当 基金 价格 比较 低 的 时 候 ， 也 就 是 收益 为 5% 左 右 时 ， 只 有 政府 可 
以 大 量 借款 ， 私 人 信贷 的 扩张 受到 严厉 打压 。 于 是 ， 在 战争 时 期 ， 政 府 
可 以 抢先 占用 人 民 的 存款 。 


18 世 纪 也 是 个 投机 的 世纪 。 一 大 批 公司 成 长 起 来 ， 公 司 股份 的 交易 
十 分 活跃 。 船 只 和 人 寿 保 险 成 了 流行 的 赌博 方式 。 附 带 彩 票 功能 的 国家 
贷款 成 了 一 种 常规 ， 从 1694 年 到 1784 年 ， 一 共有 42 期 国家 彩票 ， 这 些 彩 
票 促成 了 大 笔 国家 债务 的 发 行 。 终 映 年 金 市 来 的 是 又 一 个 碰 运 气 的 机 


会 。 


1720 年 的 南海 泡沫 (South Sea Bubble) 源 自 一 个 政府 支持 的 阴谋 ， 
即 说 服 几乎 所 有 政府 新 债 的 持 有 人 用 他 们 手中 的 政府 债务 债权 换取 南海 


公司 〈South Sea Company) 这 个 半 官 方 贸 易 公 司 的 股份 ， 由 该 公司 持 有 
政府 债务 。 这 些 股份 给 予 很 蜗 的 折扣 ， 因 而 债务 持 有 人 通过 接受 这 种 交 
换 似 乎 占 了 很 大 的 便宜 ， 实 际 上 却 是 丢掉 了 自己 的 投资 的 一 半 或 者 更 

多 。 南 海 公司 的 股票 在 那 一 年 从 每 股 128 英 镑 上 涨 到 了 1000 灵 镑 。 在 这 
个 价格 水 平 ， 政 府 债务 的 一 半 换 成 了 南海 公司 的 股票 。 到 了 1720 年 11 

月 ， 泡 沫 了 破碎， 南海 公司 的 股票 跌 回 了 135 英 镑 。 结 末 ， 财 政大 巨 被 投 
进 监 狱 ， 限 制 组 建新 公司 的 “泡沫 法 案 ”(Bubble Act) 获得 通过 。 


尽管 如 此 ， 扩 张 、 发 展 和 投机 活动 ， 在 这 个 世纪 的 大 部 分 时 候 还 在 
继续 。 股 票 投 机 商 们 频繁 出 现在 星 家 交易 所 〈Royal Exchange) 、 咖 啡 
馆 和 街 涉 。 他 们 起 初 主要 从 事 股票 交易 ， 后 来 义 扩 大 到 政府 债务 和 票 
据 ， 以 及 “政府 股票 ?一 一 这 个 词 在 当时 和 现在 都 表示 政府 债券 。1719 
年 ， 当 投机 活动 受到 普 裔 谨 员 A 时， 有 个 投机 疝 回 答 说 :“ 捍 脱 我 们 的 办 
法 只 有 一 个 ， 那 束 是 还 清国 家 大 债 。”1773 年 ,，“ 股 票 交 易 所 ”一 词 写 在 
了 “新 乔纳森 咖啡 馆 ”(New Jonathan's Coffee House) 的 门 上 ， 必 须 买 门 
票 才 能 入 内 。1802 年 ， 股 票 交 易 所 盖 起 了 “自己 的 家 ”。 


这 个 时 候 的 抵押 贷款 并 不 像 今 天 这 样 在 一 个 很 长 的 时 间 里 有 一 个 固 
定 的 回报 率 。 利 息 是 浮动 的 ， 因 为 任何 一 方 都 可 以 通过 提前 6 个 月 通知 
而 撤 出 合约 。 此 外 ， 房 地 产 抵 押 贷 款 一 一 这 是 个 人 之 间 借 贷 的 主要 形式 
可 以 通过 转让 或 者 出 售 而 易手 。【 注 363】 于 是 ， 抵 押 贷 款 利率 往 
往 是 慢 半 拍 跟 在 基金 利率 的 后 面 ， 而 在 基金 利率 非常 高 的 时 候 ， 抵 押 贷 
款 的 谈判 是 很 难 成 交 的 。 


虽然 英国 银行 拥有 联合 股份 银行 业务 的 专营 权 ， 个 人 和 小 规模 合伙 
制 公 司 的 私人 银行 业务 却 在 快速 发 展 ， 尤 其 是 在 18 世 纪 的 下 半 叶 。1750 
年 ， 私 人 银行 有 20 一 30 家 ，1800 年 有 70 家 。 他 们 接受 存款 ， 处 理 汇 百事 
宜 ， 从 事 票 据 交 易 ， 并 提供 贷款 。 乡 村 银行 也 在 这 个 时 候 蜂 拥 而 起 ;他 
们 将 存 球 存 入 伦 至 的 银行 ， 虽 然 很 少 存在 英国 银行 。 有 些 乡 村 银行 将 农 
村 地 区 的 储蓄 送 到 伦敦 投资 ， 有 些 则 从 伦敦 文 取 存款 为 发 展 中 的 制造 业 


提供 融资 。 票 据 经 纪 人 扮演 着 中 介 的 角色 。1775 年 ， 伦 敦 结算 所 
(London Clearing House) 成 立 ， 由 此 ， 伦 敦 市 私人 银行 获准 通过 从 英 
国 银 行 取 球 来 结算 他 们 的 日 党 账 务 。 


1689 年 ， 在 威廉 三 世 继 位 时 ， 英 国 的 国家 总 债务 不 到 100 万 英镑 ， 
而 且 都 是 临时 性 质 的 债务 。 没 有 偿 债 基金 型 债务 。 但 是 ，128 年 以 后 ， 
也 就 是 拿破仑 战争 (Napoleonic Wars) 结束 的 时 候 ， 国 家 债务 总 计 达 到 
9 亿 英 镑 。 在 18 世 纪 上 半 叶 期 间 ， 责 国 很 好 地 学 习 了 和 荷兰 筹措 公共 债务 
的 方法 ， 并 增添 了 两 项 改进 内 容 : 每 次 债务 发 行 都 全 面 披露 债务 规模 和 
期 限 ， 通 过 大 规模 发 行 结 转 类 似 债权 的 债务 来 实现 统一 性 和 互 换 性 。 通 
过 使 用 国家 信贷 ， 英 国 成 了 一 个 世界 强国 。 


一 17727] 年 前 政府 新 发 行 债务 1727 
年 之 后 市 场 收益 3% 的 年 金 和 政府 
债券 

一 全 一 银行 利率 : ， 

(利率 数 来 自 表 12、 表 13 ME 14) 


1% 
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图 4 英国 : 18 世 纪 每 10 年 平均 利率 


长 期 利率 


18 世 纪 英 国 长 期 政府 债券 收益 趋势 也 许可 以 分 成 两 个 部 分 :” Ca) 
从 1700 年 到 世纪 中 时 ， 大 部 分 时 间 收 益 下 降 ， 从 起 初 的 6% 一 8% 最 终 跌 
1396 ILAI) 。 这 第 一 个 低 利 贷款 期 在 1751 年 达到 顶峰 ， 那 年 英国 发 
行 了 著名 的 利率 为 3% 的 政府 债券 。 (b) 从 1754 年 起 ， 政 府 债券 价格 下 
路 ， 收 益 以 极其 疯狂 的 态势 上 涨 。 在 世纪 末 的 拿破仑 战争 期 间 ， 政 府 债 
券 曾 一 度 跌 破 50， 政 府 有 一 次 为 一 笔 新 贷款 支付 了 超过 6.5% 的 利息 。 
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图 5 18 世 纪 美 国政 府 债券 收益 


1780 1790 1800 


1702 年 ， 与 法 国 的 一 场 新 战争 爆发 后 ， 英 国 在 布 羔 尼 姆 和 直布罗陀 
取得 了 早期 的 胜利 。 它 在 英国 银行 相对 顺利 地 获得 短期 贷 球 ， 并 通过 癌 
公众 出 售 年 金 来 获 得 长 期 贷款 。 这 些 年 金 商定 的 期 限 范 围 差 别 很 大 ， 利 
率 在 6% 一 8.7% 之 间 ， 或 者 更 高 〈 见 表 12) 。 它 们 有 时 是 一 个 、 两 个 或 
者 三 个 终 届 期 ， 或 者 跨度 为 96~~99 年 ， 或 者 成 为 永久 年 金 。 它 们 常常 附 
带 有 奖励 和 彩票 。 因 此 ， 它 们 的 名 义 利率 不 能 总 是 精确 地 折算 成 利率 。 


1702 一 1714 年 安妮 女王 统治 期 间 ，6% 的 法 定 上 限 成 了 公债 的 通常 
利率 ， 虽 然 政府 并 不 受制 于 该 上 限 。【 注 365】 这 时 ， 英 国 银行 第 一 次 
成 功 组 织 了 一 次 政府 贷款 的 认购 ， 并 在 1715 年 以 后 全 面 管理 政府 的 偿 债 
基金 型 债务 以 及 流动 债务 。 政 府 贷款 受到 了 狂热 追捧 。1710 年 ， 在 一 次 


利率 为 8.3% 的 彩票 型 贷款 期 间 ， 储 备 基 金 达 到 了 50 万 英镑 , “仿佛 将 他 
们 的 银 盘 送 进 了 铸币 广 。” 


利率 在 这 个 世纪 的 第 二 个 10 年 中 下 跌 。 英 国 已 经 站 在 第 一 个 低 利 贷 
款 时 期 。1714 年 ， 高 利 贷 法 得 以 修订 ， 法 定 上 限 从 6% 降 低 到 5%。1715 
年 ， 政 府 出售 了 一 批 利率 为 5% 的 永久 年 金 ，1717 年 ， 又 出 售 了 利率 为 
4% 的 基金 贷款 。 这 是 一 个 债务 缓慢 减少 、 银 行 与 国库 密切 合作 的 阶 
段 。“ 与 国家 的 交易 变 得 容易 、 甜 蜜 .…... 银 行 形成 了 一 个 可 爱 的 习惯 ， 
即 向 国库 的 官员 们 赠送 新 年 礼物 .…..340 几 尼 。”【 注 366】 


早 在 1722 年 ， 政 府 在 一 次 筹 款 运 作 中 ， 曾 经 发 行 了 一 些 名 义 利率 低 
至 3% 的 永久 型 年 金 。1726 年 ， 政 府 发 行 了 附带 有 彩票 福利 的 利率 为 3% 
的 贷款 。【 注 365】 这 些 国债 的 市 场 价值 也 许 远 远 低 于 面值 。 有 一 批 39%6 
利率 永久 型 基金 的 二 级 市 场 价格 的 资料 记载 始 于 1727 年 〈 见 表 13) 。 
【 注 367】18 世 纪 20 年 代 3.259% 一 3.5% 的 收益 率 表 明 ， 利 率 已 经 远 远 低 于 
20 年 前 的 6% 一 89%。 这 是 英国 在 这 个 世纪 期 间 唯 一 和 平时 间 持 续 比较 长 
的 阶段 。 有 融资 ， 有 债务 清偿 ， 但 几乎 没有 新 的 筹资 。 


表 12 18 世 纪 美 国政 府 新 发 行 长 期 债务 收益 


年 份 发 债 条 件 预计 有 效 收益 率 ( 96) 
1702 名 义 利率 ; 收益 率 未 确定 (6.07) 
1706 名 义 利 率 ; 收益 率 未 确定 (6. 07) 
1710 附带 彩票 福利 8.3 
1711 附带 彩票 福利 8.7 


年 份 
1712 
1713 
1714 
1715 
1717 
1718 
1719 
1721 
1722 
1726 
1727 
1731 
1736 
1739 
1743 
1744 
1745 
1746 
1747 
1748 
1749 
1750 
1751 
1755 
1756 
1757 
1758 
1759 
1760 


附带 彩票 福利 
附带 彩票 福利 
附带 彩票 福利 
新 资金 和 贷款 折算 
融资 

融资 

新 资金 和 贷款 折算 


融资 ， 名义 利率 ， 收 益 率 未 确定 
附带 彩票 福利 

贷款 折算 

3s， 彩 票 ; 3. 5s， 新 资金 


部 分 附带 彩票 福利 

部 分 附带 彩票 福利 

同样 附带 彩票 福利 ， 成 本 5. 6% 
同样 附带 彩票 福利 ， 成 本 10. 2% 
附带 彩票 福利 

附带 彩票 福利 

融资 

贷款 折算 

贷款 折算 ， 附 带 彩 票 福利 
附带 彩票 福利 

附带 彩票 福利 


附带 彩票 福利 
附带 彩票 福利 
附带 彩票 福利 


预计 有 效 收益 率 (96) 


8.7 
5.9 
6.5 
5.0 
4.0 -5.0 
4.0-5.0 
4.0 
5.0 
(3.0?) 
3.0 
4.0 
3.0-3.5 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
3.0 
4.0 
4.4 
4.0-3.0 
3.0 
3.0 
d 
3.4 
3.7 
3.4 
3.4 
4.1 


年 份 预计 有 效 收 益 率 (96) 
1761 附带 彩票 福利 4.0 
1762 4.9 
1763 部 分 附带 彩票 福利 ; 融资 4.0 
1766 附带 彩票 福利 3.0 
1767 附带 彩票 福利 ; 贷款 折算 3.0 
1768 附带 彩票 福利 3.0 
1770 附带 彩票 福利 ; 贷款 折算 3.0 
1776 附带 彩票 福利 3.2 
1777 附带 彩票 福利 4.2 
1778 附带 彩票 福利 4.5 
1779 附带 彩票 福利 5.2 
1780 附带 彩票 福利 5.7 
1781 附带 彩票 福利 5.5 
1782 附带 彩票 福利 6.8 
1783 附带 彩票 福利 4.6 
1784 贷款 折算 和 现金 ; 部 分 附带 彩票 福利 5.2 ~5.4 
1785 贷款 折算 5.6 
1793 4. 15 
1794 4.5 ~5. 05 
1795 4.70 ~5.40 
1796 4. 62 ~5. 62 
1797 6.35 ~6. 57 
1798 6.25 ~5.25 
1800 4.41 


资料 来 源 : 主要 来 自 雅 各 布 。 科 恩 (Jacob Cohen) , (1694—1919-4F 3X IE] KAA 
中 的 彩票 元 素 》 (The Element of Lottery in British Government Bonds 1694— 
1919) ，Economica 出 版 社 ( 伦 敦 ， 伦 敦 经 济 政 治学 院 ) ， 第 20 版 ，1953 年 出 版 ， 第 
242—243. 

发 债 价 格 收益 率 并 非 总 是 一 种 简单 的 计算 ， 因 为 在 很 多 情况 下 ， 贷 款 的 筹措 是 通过 


发 行 一 个 定期 年 金 ， 并 同时 发 行 一 个 永久 型 年 金 ， 正 如 本 书 在 19 世 纪 的 章节 中 论述 
的 那样 。 以 上 收益 率 的 计算 是 根据 永久 型 年 金正 常 利率 情况 下 基于 定期 年 金 的 资本 
化 现 值 。 


在 18 世 纪 30 年 代 后 期 ， 由 于 利率 比较 低 ，3% 利 率 的 永久 年 金 有 时 
以 优惠 价格 出 售 ， 一 场 将 所 有 公共 利率 下 降 至 3% 的 运动 开始 了 。 有 人 
指出 ，“ 在 荷兰 ，3% 是 最 高 利率 ， 那 里 的 资金 常常 只 有 2% 的 收 
益 。”【 注 368】 低 利率 被 认为 有 利于 商业 和 政府 。 但 是 ， 在 18 世 纪 40 年 
代 ， 战 争 再 次 爆发 ，3s 远 远 跌 破 面值 ， 新 的 政府 债务 按 49% 的 利率 筹 
莫 。1745 年 ， 在 詹姆斯 党 (Jacobite〉 最 后 一 次 叛乱 期 间 ， 第 一 个 “黑色 
星期 五 "出现 了 ，3s 的 记载 价格 低 于 75， 收 益 在 4% 以 上 。【 注 369】 


随 着 1749 年 和 平 的 降临 ，3s 再 次 上 升 到 面值 。 财 政大 臣 享 利 : 佩 勒 
姆 (Henry Pelham) 这 时 努力 利用 这 个 和 平 、 低 利率 的 有 利 时 机 来 减轻 
债务 人 负担。 他 开始 将 一 批 基 金 一 一 其 构成 为 国家 债务 的 大 部 分 一 一 折算 
为 新 发 行 的 “利率 3% 的 合并 年 金 ”， 即 原始 政府 债券 。 这 些 基 金 仍 未 偿 
还 ， 尽 管 他 们 这 时 的 利率 为 2.59%。 他 向 持 有 利率 为 4%6、 当 时 售 价 在 面 
值 之 上 且 在 政府 决定 时 可 以 赎 回 的 5700 万 英镑 债务 的 债权 人 提供 一 种 新 
债 ， 该 新 债 在 1750 年 前 的 利息 为 4%，1757 年 前 为 3.5%，1757 年 后 为 
3%。 持 有 5400 万 英镑 债务 的 债权 人 接受 了 这 一 交易 ， 因 而 4s 的 余额 得 
以 清 还 。 拥 有 其 他 政府 债务 的 债权 人 也 得 到 并 接受 了 类 似 的 交易 。 


表 13 18 世 纪 美 国政 府 长 期 债务 价格 和 收益 


年 份 


1727 
1728 
1729 


1730 
1731 
1732 
1733 
1734 
1735 
1736 
1737 
1738 


利率 3% 的 老年 金 


年 平均 


收益 率 
( 9c) 


88.5 
93. 4376 
83. 5625 


79. 5625 
76. 9375 
69. 9375 
89 
83. 125 
88 


利率 3% 的 政府 债券 


d.d 
3.71 


3. 66 
4. 06 
3.15 
3. 58 
3. 62 
3.38 


( 续 表 ) 


利率 3% 的 老年 金 
"imr 3m 


Ee 
(9) 
98 : 


利率 3% 的 政府 债券 


1753 
1754 
1755 


88.5 
89 
90. 625 
86. 4375 


82. 375 
84.5 
90. 9375 
86. 4375 
87. 4375 
88.5 
85.5 
71.9375 
66. 5 
61.5 


利率 3 多 的 政府 债券 


收益 率 
(5€) 
3. 45 
3.41 
3.38 
3.41 


3. 86 
3. 45 
3.38 
3. 45 
3.41 
3.38 
3.62 
3. 86 
4. 70 
4.91 


利率 3% 的 政府 债券 


年 最 低 价格 


年 份 
收益 率 
(96) 
1789 4. 19 
10 年 平均 
1790 4. 25 
1791 3. 3. 96 
1792 3. 4. 14 
1793 79. 79 9. 4. 25 
1794 68. 1875 4. 4.78 
1795 66. 375 4. 4. 9] 
1796 62. 5 4. 5. 63 
1797 50. 8125 5. 6.31 
1798 50. 5 5. 6. 35 
1799 59. 1875 4. 3 5. 69 
10 年 平均 
1800 63. 6875 : ; 5. 00 


T。S。 阿 什 顿 (T. S. Ashton) , LAAX £: 18 世 纪 》 (The Economic History 
of England: 18th Century) ， 伦 敦 : Methuen & Co., Ltd. 于 1955 年 出 版 ， 第 251 
页 。 
G。F。 沃 伦 (G.F.Warren) 和 F。A。 皮 尔 还 (F.A.Pearson) ，《 价 格 》 

(Prices) , John Wiley & Sons, Inc. 于 1933 年 出 版 ， 第 273 页 。 

查理 。 芬 因 (Charles Fenn) : 《 芬 思 概论 英国 及 外 国 基金 》 (Fenn's Compendium 
of the English and Foreign Funds) ,伦敦 ，Effingham Wilson， 于 1889 年 出 
版 ， 第 14 版 第 29 页 。 


利率 3% 的 新 债券 在 1755 年 前 的 售 价 一 直 在 面值 之 上 上。 但是， 到 了 
1756 年 ， 也 就 是 七 年 战争 开始 的 时 候 ， 债 券 的 价格 下 滑 到 90 以 下 ， 即 收 
益 率 达到 3.333%; 到 了 1858 年 ， 价 格 低 于 80， 即 收益 率 为 3.75%; 而 在 


这 场 取得 巨大 胜利 的 战争 的 最 后 几 年 里 ， 也 就 是 1761~1762 年 ， 价 格 跌 
到 了 75 以 下 ， 收 益 率 达 4%。1762 年 ， 政 府 以 4.90% 的 利率 发 行 新 战争 贷 
as 它 提供 价格 为 100 的 永久 型 4s， 认 购 者 还 可 以 获得 不 需要 额外 发 生 
费用 的 一 份 100 年 年 金 ， 价 值 每 年 额外 收入 几乎 达 19%。 


佩 勒 姆 着 名 的 折算 法 为 利率 历史 学 家 们 提供 了 一 种 宝贵 的 工具 : 发 
行 一 种 优惠 价格 的 长 期 债务 ， 即 国债 ， 大 量 处 于 未 偿还 状态 ，200 多 年 
里 交易 活跃 。 国 债 在 当时 和 现在 都 是 永久 型 ， 而 这 一 点 ， 很 像 威尼斯 的 
prestiti: 持 有 人 永远 不 能 索取 本 金 ， 但 是 债券 可 以 ， 在 到 了 一 个 特定 日 
期 后 ， 在 政府 决定 其 期 满 时 ， 价 格 为 100。 其 收益 率 按照 一 种 简单 的 价 
格 与 名 义 利率 之 比 计算 ， 可 以 大 概 描绘 18 世 纪 和 19 世 纪 英 国 长 期 优惠 利 
率 的 水 平 以 及 波动 情况 。 但 是 ， 在 这 里 必须 说 明 两 个 条 件 。 第 一 ， 当 国 
债 价格 比较 高 的 时 候 ， 也 就 是 远 远 低 于 100 或 者 为 优惠 价格 时 ， 它 的 收 
葵 率 倾 问 于 高 于 长 期 利率 ， 因 为 它 有 可 能 赎 回 ， 而 这 一 点 可 能 并 不 适用 
于 以 较 低 价格 出 售 的 基金 。 第 二 ， 当 价格 非常 低 的 时 候 ， 它 的 收益 率 往 
往 低 于 其 他 长 期 利率 ， 其 中 部 分 原因 是 几乎 没有 可 能 早早 赎 回 ， 为 一 部 
分 原因 是 对 价格 大 幅度 回升 的 期 望 。 


表 13 显 示 了 1727 一 1752 年 利率 为 3% 的 老年 金 的 年 价格 和 收益 率 ， 
以 及 1753 一 1800 年 利率 为 3% 的 国债 的 年 价格 和 收益 率 。 表 12 显 示 了 政 
府 新 发 行 主要 长 期 债务 的 预计 利率 数 。 图 4 用 每 10 年 进行 一 次 平均 的 方 
法 对 数据 进行 总 结 ， 图 5 显示 的 是 年 平均 数 。 有 关 一 直 延 续 到 1989 年 的 
英国 国债 收益 率 图 表 ， 请 参见 本 书 第 十 九 章 的 图 52。 


到 了 1762 年 ， 国 债 总 额 达到 了 1.1 亿 英镑 ， 年 利息 总 计 379 万 英镑 ， 
比例 为 3.42%。 在 这 些 债务 中 ， 有 70% 是 由 英国 银行 管理 的 ， 其 中 大 部 
分 是 经 过 合并 以 后 的 利率 为 3% 的 基金 ， 以 及 后 来 的 利率 为 3.5% 和 4% 的 
基金 。【 注 370】 银 行 自身 拥有 大 约 1170 万 英镑 的 政府 债务 。 在 1763 年 
开始 的 和 平时 期 期 间 ， 也 就 是 在 大 获 全 胜 的 七 年 战争 之 后 ， 有 些 债务 得 
以 清偿 。 利 率 为 3% 的 国债 恢复 到 了 90 以 上 的 价格 。 


1775 年 ， 漫 长 而 耗资 巨大 的 美国 独立 战争 爆发 ， 期 间 法 国 、 西 班 牙 
和 荷兰 又 跟 英 国 交恶 。 国 债 价格 灾难 性 地 下 跌 。 曾 经 有 段 时 间 销 售 价格 
低 至 54， 即 收益 率 5.56%。 国 债 总 额 翻 了 一 番 还 多 ， 达 到 2.44 亿 英镑 ， 


4.50%， 后 来 达到 了 6.80%， 包 括 癌 认购 人 文 付 的 奖励 金 和 贴现 价格 。 在 
1783 年 《巴黎 条 约 》 (Treaty of Paris). 签署 后 的 间歇 期 间 ， 国 债 价 格 攀 
升 到 97， 与 其 低 点 相 比价 格 几 乎 翻 了 一 番 。 


1793 年 ， 与 法 国 的 战争 爆发 。 这 些 战 争 结果 证 明 是 截至 当时 最 昂 
贯 、 最 惨烈 的 。 国 债 价 格 跌 到 了 新 低 。1798 年 ， 售 价 为 47.25， 收 益 率 
高 达 6.35%， 是 直到 1961 年 这 一 漫长 历史 阶段 中 的 最 高 收益 率 。1796 
年 ， 政 府 发 行 了 著名 的 “忠诚 贷款 ”(Loyalty Loan) ， 其 形式 为 利率 为 
5%、 价 格 为 面值 89% 的 年 金 ， 收 益 率 为 5.62%。1797 年 ， 它 又 发 行 了 利 
率 为 6.57% 的 新 长 期 基金 。18 世 纪 的 结束 与 其 开始 一 样 ， 是 个 战争 频 
繁 、 利 率 极其 高 的 阶段 。 直 到 拿破仑 战争 结束 以 后 很 人 和， 英国 才 再 次 出 
现 持续 低 利 率 的 时 期 。 


基金 的 市 场 收益 率 一 般 都 决定 了 各 种 长 期 贷款 的 市 场 最 低 利 率 。 虽 
然 没 有 系统 性 的 其 他 长 期 利率 的 记录 ， 但 利率 高 得 多 的 投资 机 会 却 很 党 
见 。1735 年 ， 当 政府 年 金 的 收益 率 在 3.19% 的 时 候 ， 在 伦敦 发 行 的 以 德 
国 皇帝 银 矿 作 抵押 的 一 笔 贷款 的 利率 为 76。【 注 371】1744 年 ， 向 萨 迪 
尼 亚 国王 发 放 的 一 笔 贷 款 的 利率 为 66， 当 时 的 国债 收益 率 为 3.24%。 
1753 年 ， 向 但 泽 市 发 放 的 一 笔 贷款 的 利率 为 5%， 当 时 的 国债 收益 率 为 
2.8696. 


房地产 抵押 贷款 的 利率 取 诀 于 高 利 贷 法 ， 因 而 并 不 总 能 自由 地 反映 
供求 情况 。 此 外 ， 由 于 贷款 期 限 每 年 都 要 经 过 重新 谈判 来 决定 ， 利 率 数 
并 不 是 真实 的 长 期 合约 型 利率 。 同 时 ， 它 也 不 是 短期 自动 清偿 贷款 的 利 
率 数 。 伦 敦 太 阳 火 灾 保 险 公 司 (Sun Fire office of London? 收取 的 一 系 
列 抵押 贷款 利率 也 许可 以 汇总 如 下 : 


时 期 平均 抵押 贷款 利率 (7) 利率 3% 的 基金 平均 收益 率 ( 76) 
1736 ~ 1739 年 4 2. 93 
1740 ~ 1749 年 4.5 3. 22 
1750 ~ 1759 年 4. 25 3.13 
1760 ~ 1769 年 4. 625 3. 59 
1770 ~ 1779 年 4. 25 3.75 
1780 ~ 1789 年 4. 875 4. 64 
1790 ~ 1799 年 4.75 4. 54 


这 些 抵押 贷款 利率 的 波动 性 大 部 分 不 受 银行 利率 的 影响 ， 而 银行 利 
率 在 这 个 阶段 都 固定 在 5%。 它 们 的 变化 通常 与 基金 收益 率 是 同一 个 方 
向 ， 但 是 波动 幅度 很 大 。1725 一 1800 年 ， 其 他 房地产 抵押 贷款 利率 据 记 
载 为 4% 一 59%。 公 路 和 修缮 工程 的 公用 设施 贷款 案例 据 记 载 为 3.59% 一 5%6 
【 注 372】， 常 常 随 着 国债 收益 率 波 动 ， 但 在 国债 收益 率 之 上 。 


短期 利率 


从 创办 的 时 候 起 ， 英 国 银行 就 主 军 着 类 国 的 肾 据 市 场 。 银 行 的 贴现 
率 与 现在 一 样 ， 并 不 是 神 球 率 ， 也 就 是 其 他 银行 只 有 在 需要 时 才 借 球 的 
利率 。 它 几乎 可 以 算 作 是 现代 意义 的 商业 银行 ， 而 它 的 贴现 率 也 正 是 它 
为 其 储户 和 它 认 可 的 其 他 人 提供 的 优惠 短期 票据 贴现 率 。 银 行 拥有 发 行 
目 己 的 本 票 的 特权 ， 用 来 交换 票据 ， 或 者 为 了 同样 目的 创建 存 球 的 特 
权 。 大 幅度 贴现 成 了 它 的 一 个 重要 收入 来 源 。 


在 18 世 纪 ， 英 国 的 贸易 ， 无 论 规模 大 小 ， 都 是 用 票据 开展 业务 的 。 
所 有 制造 商 和 商人 都 自由 地 开具 票据 。 有 时 候 ， 制 造 商 甚至 用 自己 的 小 
额 票据 支付 工资 ， 而 零售 商 们 则 以 不 同 的 贴现 价格 赎 回 。 高 利 贷 法 设 定 
了 票据 贴现 率 的 上 限 。 法 定 上 限 在 1714 年 之 前 为 6%， 之 后 为 5%。 当 


然 ， 也 有 违规 行为 ， 比 如 资料 记载 有 个 个 人 放贷 者 的 高 利 达 到 了 每 年 
250%。【 注 373】 但 是 ， 我 们 掌握 的 资料 中 有 关 这 个 阶段 的 数据 没有 记 
载 英国 的 票据 贴现 利率 史 ， 除 了 银行 利率 以 外 。 


18 世 纪 的 银行 利率 史 没 有 呈现 出 类 似 基 金 收 益 率 史 或 者 19 世 纪 贴 现 
率 史 那样 的 波动 性 。 银 行 的 贴现 率 通常 就 是 或 者 接近 法 定 上 限 ， 除 了 世 
纪 之 初出 现 的 几 次 跳水 情形 。 资 料 记载 中 没有 证 据 显 示 类 似 16 世 纪 安 特 
卫 普 那样 的 波动 的 国际 票据 市 场 。 从 1746 年 到 1822 年 ， 英 国 银行 国内 票 
据 的 贴现 率 没 有 发 生 过 变化 ， 为 法 定 上 限 的 5%。 当 基金 收益 率 为 3% 的 
时 候 是 这 样 ， 基 金 收 益 率 达到 5% 一 6% 的 时 候 也 是 如 此 。 私 人 银行 时 不 
时 地 商定 比较 低 的 贴现 率 ， 但 是 没有 记录 显示 类 似 荷 兰 的 较 低 商业 利率 
出 现在 18 世 纪 的 英国 。 


在 创建 之 初 的 那些 年 里 ， 英 国 银 行 的 贴现 窗口 显然 压制 了 聂 据 的 利 
率 ， 使 之 低 于 17 世 纪 金 挨 们 时 第 收取 的 高 利率 水 平 。1694 年 ， 银 行 确定 
所 有 国内 票据 的 贴现 率 为 6%。 起 初 ， 它 给 外 国 票据 确定 的 贴现 率 也 是 
69%， 但 是 一 个 月 以 后 ， 它 将 外 国 票据 的 贴现 率 降 低 到 了 4.5%， 又 过 了 
几 个 月 后 恢复 到 了 6%。1695 年 ， 它 将 国内 票据 和 国外 票据 的 一 般 贴 现 
率 定 为 6%， 但 是 对 于 那些 在 英国 银行 保留 账户 的 人 来 说 ， 它 提供 的 优 
惠 贴现 率 为 4.59%， 然 后 变 为 3%。 这 是 几 年 内 的 一 次 革命 性 利率 下 调 。 
看 上 去 的 确 跟 * 荷 兰 财政 "非常 相似 。 但 是 ， 到 了 1719 年 ， 更 常见 的 贴现 
率 却 是 5%。1720 年 以 后 基金 所 取得 的 低 利 率 并 没有 体现 为 这 个 世纪 的 
低 贴现 率 。 


表 14 所 依据 的 主要 是 英国 银行 制定 的 贴现 率 。 该 表 并 不 完善 。 有 迹 
象 表 明 ， 市 场 利率 时 常 低 于 银行 利率 。 图 4 将 1728 年 以 前 的 银行 利率 与 
新 发 行 长 期 政府 债券 的 有 效 收 益 率 进行 了 对 比 ， 同 时 用 银行 利率 对 比 了 
1728 年 后 的 利率 为 3% 的 年 金 和 政府 债券 从 表 13 中 引导 出 来 的 10 年 平均 
数 。 很 显然 ， 银 行 利率 平均 高 于 1720 年 以 后 的 长 期 利率 。 资 料 中 没有 定 
期 记载 的 有 关 短 期 市 场 利 率 的 零星 信息 表明 ， 它 们 有 时 低 于 银行 利率 ， 


无 其 是 在 政府 债券 的 收益 率 比 较 低 的 时 候 ; 但 是 它们 是 否 低 到 了 可 以 与 
比较 低 的 政府 债券 利率 平起平坐 的 水 平 ， 却 很 叫 人 怀疑 。 


在 18 世 纪 ， 英 国 没 有 达到 蓓 兰 利 率 那 种 比较 低 的 水 平 。 但 是 ， 差 距 
却 大 幅度 缩小 。 国 家 债务 的 融资 已 经 实现 ， 但 是 银行 业务 系统 、 货 币 市 
场 和 流动 债务 的 组 织 ， 却 还 远 远 达 不 到 现代 水 平 。 


表 14 


英国 银行 贴现 率 (M) 
年 份 内 陆 票 外 国 票据 其 他 利率 ， 条 件 资料 来 源 


1690 高 利 贷 上 限 自 1651 年 起 为 6% , 
政府 按 10% ~12% 利率 借款 

1694 6 6 ~4.5 | 银行 准备 贴现 票据 达 3 个 月 
银行 优惠 储户 ， 国 库 券 首次 发 行 ， 

1695 6 3 6 
支付 利息 7. 5% 

1696 经 济 危 机 ， 银 行 自 身 现金 票据 支 | “至 ?9 
fT 6% [i376] 

1698 4.5 

1699 

1701 经 济 危机 ms 

1705 5 

1707 银行 挤 竞 ， 银行 自身 现金 票据 支 | uen 
付 6% 

1710 

Bn 6 贴现 规则 制定 ， 只 为 储户 贴现 ino] 

1713 银行 贷款 给 东 印 度 公 司 ， 利 | uses 
率 6% 

1714 高 利 贷 上 限 降 至 5% ,市 场 利 率 | quay 
大 大 低 于 6% 


其 他 利率 ; 条 件 


银行 贷款 给 东 印 度 公司 ， 利 
率 4% 


南海 危机 期 间 和 暂停 贴现 


银行 贷款 给 苏格兰 皇家 银行 
( Royal Bank of Scotland ) ， 利 


W 496 
国库 券 利 率 从 3. 596 KEE 396 


银行 贷款 给 东 印 度 公 司 ， 利 
率 4% 


内 陆 票 据 5% 利率 保持 不 变 至 
1822 年 


经 济 危 机 
经 济 危机 
经 济 危机 


外 国 票据 5% 利率 保持 不 变 至 
1822 年 


事实 上 的 金本位 制 确定 
结算 所 成 立 

经 济 危 机 

银行 考虑 但 未 批准 将 贴现 率 从 
5 和 % 降 至 4% 

经 济 危 机 ，26 家 乡村 银行 倒闭 


现金 付款 暂停 


CE) 


资料 来 源 
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第 十 二 章 18 世 纪 的 欧洲 


法 国人 背景 介绍 


对 18 世 纪 欧 洲 大 陆 利 率 的 研究 必须 围绕 着 法 国 和 和 荷兰 的 发 展 进行 。 
意大利 早已 丧失 了 它 在 金融 领域 的 重要 地 位 ， 而 金融 市 场 从 来 没有 在 西 
班 牙 得 到 过 发 展 。 德 意志 仍然 是 各 个 独立 城邦 的 组 合 ， 各 个 城邦 都 有 自 
己 的 关税 壁垒 和 目 己 的 货币 。 虽 然 普 鲁 士 和 奥地利 已 经 成 为 强国 ， 但 是 
他 们 的 许多 金融 习俗 还 属于 中 世纪 。 


在 这 个 法 国君 主 制 的 最 后 一 个 世纪 里 ， 王 室 挣扎 着 要 改善 自己 的 财 
政 手段 ， 以 便 维持 在 国内 和 海外 帝国 的 权势 ， 但 没有 取得 成 功 。 本 世纪 
初 ， 路 易 十 四 世 被 一 个 有 效 的 外 国 城邦 联盟 打败 ; 本 世纪 末 是 法 国 革 命 
的 爆发 ， 以 及 拿破仑 的 胜利 。 法 国 卷 入 了 1701 一 1714 年 的 西班牙 王位 继 
承 战 争 CWar of the Spanish Succession) ; 1718 一 1720 年 与 西班牙 的 战 
争 ; 1733 一 1738 年 的 波兰 王位 继承 战争 〈《War of the Polish 
Succession) ; 1740 一 1748 年 的 奥地利 王位 继承 战争 ，1756 一 1763 年 的 
七 年 战争 ，1778 一 1783 年 的 美国 独立 战争 ， 以 及 从 1792 年 开始 、 后 来 并 
入 拿破仑 战争 的 革命 战争 。 到 了 世纪 末 ， 法 国 已 经 失去 其 大 部 分 殖民 帝 
国 ， 但 暂时 保持 了 在 欧洲 大 陆 的 军事 主宰 地 位 。 


在 这 个 世纪 里 ， 工 业 化 在 法 国 并 没有 取得 多 少 进展 。 法 国 的 各 个 基 
尔 特 控制 着 工业 ， 他 们 维护 着 自己 的 垄断 地 位 ， 限 制 会 籍 和 产量 ， 反 对 
采用 新 方法 ， 法 国 革命 背后 的 力量 之 一 ， 就 是 那些 被 拒 之 门 外 的 工人 们 
要 求 取消 基 尔 特 。1791 年 ， 一 定 程度 的 工业 自由 得 以 实现 。【 注 3907 
但 是 ， 工 厂 系 统 直 到 19 世 纪 30、40 年 代 才 迅速 发 展 起 来 。18 世 纪 的 法 国 


商业 受阻 于 中 世纪 就 一 直 存 在 、 最 终 被 革命 运动 席卷 的 内 部 收费 和 关 
税 。 


在 18 世 纪 人 金融 和 货币 方面 的 尝试 中 ， 法 国 的 不 幸 程 度 几乎 等 同 于 英 
国 的 走运 。1702 年 ， 法 国政 府 设 立 了 一 个 贷款 办 公 室 (Caisse des 
Emprunts) ， 为 一 次 全 面 改 铸 融 资 ， 该 办 公 室 发 行 了 一 种 由 货币 存款 作 
担保 的 含 息 票 据 。 王 室 用 票据 向 城邦 的 供 货 商 付款 。 由 于 与 英国 交战 的 
需要 ， 票 据 无 法 迅速 赎 回 ， 结 果 价 格 跌 至 25% 一 50% 的 贴现 。【 注 3911 
这 些 票据 的 交易 在 克文 坎 佩 克 斯 路 (Rue Quincampoix) 非常 活跃 ， 票 
据 的 投机 ， 也 即 证 券 投 机 Cagiotage) ， 草 延 到 了 其 他 政府 债券 。 它 导 
致 了 1724 年 证 券 交 易 所 (Bourse) 的 成 立 。【 注 392 】 


1716 年 ， 苏 格 兰 人 约翰 : 劳 (John Law) 成 功 说 服 法 国政 府 允 许 他 
成 立 一 家 银行 ， 名 叫 通 用 银行 (Banque Generale) 。 该 银行 开始 营 ' 
时 ， 有 权 发 行 本 票 ， 接 受 存款 ， 存 款 转账 ， 以 及 汇票 和 期 票 的 交易 。 它 
支付 的 本 金 有 1/4 为 铸币 ，3/4 为 政府 的 票据 。 银 行 很 快 大 获 成 功 。 发 行 
的 银行 本 票证 明 十 分 便利 ， 因 为 本 票 可 以 用 于 支付 税 款 。1718 年 ， 政 府 
担保 银行 的 债务 ， 在 数 个 城市 设立 了 分 行 。【 注 393】 大 量 的 本 票 被 用 
来 清偿 未 付 政府 债务 。 利 率 降 到 了 4.5%， 甚 至 短期 到 过 2% 一 3%。 巴 黎 
的 商品 价格 上 涨 88%， 而 通货 的 供应 在 4 年 内 涨 了 3 倍 。 


与 此 同时 ， 王 室 对 劳 的 初战 告捷 其 感 欣 慰 ， 人 允许 他 注册 了 几 个 贸 
专营 公司 ， 包 括 密西西比 公司 (Mississippi Company) 。 一 股 证 券 投机 
的 狂潮 席卷 巴黎 。 劳 将 自己 的 多 家 公司 合并 ， 并 最 终 并 入 了 银行 。1720 
年 ， 他 获得 了 铸币 厂 的 管理 权 和 国家 财政 收入 的 管理 权 。 作 为 回报 ， 他 
致力 于 偿还 所 有 国债 。 许 多 食 利 者 将 自己 的 岁 金 投入 到 公司 股票 。1720 
年 ， 一 次 投机 狂潮 将 股票 价格 炒 高 了 10 倍 。 芝 的 反对 势力 出 现 并 发 出 了 
警报 。 市 场 朋 谈 ， 银 行 及 其 本 票 随 之 毁灭 。 现 代 人 们 所 知 的 “密西西比 
k” (Mississippi Bubble〉 的 结果 ， 是 人 们 对 纸币 、 对 大 银行 的 普遍 不 
信任 ， 而 这 一 点 对 法 国 财 政 产生 了 持续 的 影响 。 国 家 回 到 了 铸币 时 代 。 


在 这 个 世纪 剩余 的 那些 年 里 ， 法 国 的 金融 业主 要 是 私人 银行 在 经 营 。 也 
正 是 在 1720 年 ， 英 国 银行 从 类 似 的 “青海 泡沫 ”中 系 人 存 下 来 ， 并 在 整个 世 
纪 孝 主宰 着 英国 的 金融 业 。 


1776 年 ， 法 国政 府 组 建 了 贴现 办 公 室 (Caisse d'Escompte) 。 这 个 
办 公 室 多少 有 点 模仿 英国 银行 ， 但 是 它 不 叫 银行 。 它 将 自身 的 资本 贷 给 
政府 ， 利 息 不 超过 49%， 并 有 权 发 行 本 票 ， 可 以 向 持 票 人 兑付 。【 注 
394】 事 实证 明 它 是 一 个 不 很 张扬 但 却 相当 成 功 且 起 到 相当 作用 的 机 
构 。1800 年 ， 法 国 银 行 (Bank of France) 继承 了 它 的 位 置 。 


我 们 已 经 发 现 ， 法 国 岁 金 的 有 史记 录 是 从 15 世 纪 开 始 的 。 早 在 路 易 
十 一 世 (Louis XL 1461—1483) 统治 时 期 ， 就 有 强制 提供 给 王室 的 贷 
款 ， 并 规定 贷款 期 满 时 ， 放 贷 人 如 果 没 有 得 到 偿还 ， 则 将 获得 年 利率 为 
59% 一 10% 不 等 的 岁 金 的 补偿 。 岁 金 的 概念 自然 产生 于 一 种 封建 做 法 ， 即 
作为 一 种 奖励 赏赐 给 臣民 的 收入 ， 作 为 对 臣民 提供 服务 的 奖励 ， 或 者 物 
质 奖励 。 在 弗 兰 西 斯 一 世 (Francis I, 1515~1547) 统治 时 期 ， 几 乎 等 
同 于 现代 形式 的 永久 型 岁 金 出 现 了 【 注 395】，1522 年 ， 一 则 法 令 确定 
了 利率 为 8.333% 的 岁 金 ， 用 红酒 赋税 担保 。 这 是 一 种 对 等 的 合约 ， 其 本 
质 是 ， 城 邦 承 担 永久 文 付 年 金 的 义务 ， 但 没有 偿还 本 金 的 义务 ， 同 时 保 
留 自 主 决 定 赎 回 的 权利 。 总 督 与 巴黎 市 市 政委 员 成 了 仲裁 人 ， 负 责 解决 
合约 双方 之 间 的 分 歧 。 食 利 者 们 明白 以 他 们 的 名 义 征 税 的 好 处 ， 并 于 
1536 年 、1537 年 和 1543 年 主动 额外 提供 了 利率 为 8.333% 的 贷款 。 


法 国 财政 在 16 世 纪 下 半 叶 期 间 的 混乱 状态 ， 导 致 了 破产 和 享 利 四 世 
(Henry IV, 1589~1610) 统治 期 间 的 改革 。 但 是 ， 岁 金 仍 然 深 受 法 国 
投资 人 的 欢迎 ， 尽 管 1615 年 又 一 次 出 现 调 解 ， 尽 管 1648 年 和 1659 年 再 次 
出 现 暂 停 付 款 。 许 多 财政 大 臣 都 审计 了 前 任 发 放 的 岁 金 ， 终 止 或 者 前 减 
了 其 中 许多 岁 金 ， 然 后 自己 又 发 放 了 大 量 岁 金 。 许 多 变异 品种 得 到 应 
用 ， 比 如 终 喘 年 金 和 汤 鼎 氏 。 国 债 没有 统一 性 ， 而 且 政 府 未 偿 债 务 的 具 
体 金额 常常 不 为 人 知 。 


在 17 世 纪 即 将 结束 的 时 候 ， 与 英国 的 战争 迫使 法 国 发 行 了 一 大 笔 信 
贷 岁 金 ， 其 中 有 些 利息 很 高 。1710 年 和 1713 年 ， 某 些 岁 金 的 应 付 高 利率 
被 随意 降低 。 这 就 意味 着 取消 了 高 达 本 金 3/5 的 债务 。 在 1718~~1720 年 
的 “密西西比 泡沫 ”期 间 ， 有 些 岁 金 的 利率 被 临时 降 至 很 低 的 水 平 。 在 泡 
沫 破灭 后 ， 政 府 倾向 于 更 加 认真 细致 地 对 待 其 债权 人 。 


尽管 出 现 了 这 些 不 测 风 云 ， 对 这 种 投资 形式 的 需求 显然 继续 大 量 涌 
现 。 每 次 战争 都 会 导致 未 付 岁 金 的 进一步 增 量 。1756 年 ， 利 率 为 5% 的 
岁 金 大 量 发 行 。 从 1774 年 到 1789 年 ， 政 府 的 总 债务 增加 到 了 3 倍 ， 其 中 
的 一 半 为 岁 金 ， 男 一 半 为 没有 偿 债 基金 ， 利息 达 到 了 预算 的 一 半 。 到 了 
1789 年 ， 岁 金 的 一 半 属 于 永久 型 岁 金 ， 其 余 为 终身 岁 金 ， 或 者 两 个 、 三 
个 、 四 个 终身 期 。 虽 然 财 政 混乱 ， 政 府 还 是 保持 了 在 这 个 世纪 的 大 部 分 
时 候 筹 措 借 款 的 能 力 。 当 它 再 也 无 力 举债 的 时 候 ， 法 国 革命 迅速 爆发 。 
伴随 1785 年 的 农作物 欠 收 和 1787 年 的 工业 危机 而 来 的 ， 是 1789 年 的 法 国 
大 革命 。 


革命 政府 的 信用 很 差 。 它 的 财政 手段 是 发 行 纸 券 ， 这 种 债务 的 抵押 
担保 据说 是 被 没收 的 教会 和 贵族 的 土地 。 起 初 ， 这 些 纸 券 含有 利息 ， 并 
在 5 年 内 通过 出 售 教 会 土地 而 赎 回 。【 注 396】 纸 券 的 很 大 一 部 分 被 用 于 
偿还 流动 债务 。1790 年 ， 纸 券 的 利率 下 调 。 后 来 ， 利 息 的 支付 被 取消 ， 
纸 券 以 小 面额 发 行 。 这 些 纸 券 很 快 就 成 了 纸币 。 由 于 没有 屿 回 ， 它 失去 
了 价值 。 在 一 次 巨额 超 规模 发 行 之 后 ，1797 年 它 被 宣布 没有 价值 。 同 样 
也 是 在 1797 年 , “三 分 之 二 破产 ”法 获得 通过 。 根 据 该 法 ， 国 家 债务 的 利 
息 和 养老 金 只 有 1/3 将 用 现金 支付 ， 其 余 的 以 地 契 支 付 ， 而 地 契 最 后 几 
乎 没有 什么 价值 。 


由 于 通货 膨胀 和 政府 的 拒绝 偿付 ， 到 了 18 世 纪 结 束 的 时 候 ， 法 国 的 
国家 便 务 规模 非 钟 小 。 这 与 英国 庞大 的 偿 债 基金 型 俩 务 形成 了 鲜明 的 对 
比 。 拿 破 仑 改革 了 国家 财政 。 他 制定 了 预算 ， 提 高 了 税 赋 ， 他 通过 发 行 
一 种 合并 岁 金 重新 建 并 了 国债 基金 ， 他 很 少 借债 。 相 反 ， 他 通过 盘剥 被 


他 征服 的 国家 来 实行 “ 随 用 随 付 ”的 政策 。【 注 397】 他 采用 了 英国 的 法 
定 利率 限制 的 做 法 ， 确 定 了 商业 贷款 为 6%、 不 动产 抵押 贷款 为 5% 的 法 
定 上 限 。【 注 398】 


18 世 纪 的 法 国 利率 


有 关 法 国 岁 金 的 市 场 价格 ， 直 到 18 世 纪 的 最 后 几 年 才 有 系统 性 的 资 
料 记载 。 其 中 的 一 部 分 原因 ， 可 能 是 区 的 岁 金 不 像 基 国 国债 那样 具有 统 
一 性 。 数 据 的 缺乏 非 第 令 人 遗憾 ， 因 为 在 这 个 多 事 的 世纪 里 ， 岁 金 一 定 
出 现 了 大 幅度 的 、 信 息 价 值 很 高 的 流动， 能 够 反映 密西西比 泡沫 、 诸 多 
灾难 性 的 战争 、 政 府 日 趋 严 重 的 财政 问题 、 法 国 大 革命 以 及 纸 券 的 脱 
胀 。 只 有 1796 年 之 后 ， 我 们 掌握 的 岁 金 资料 才 有 了 定期 的 市 场记 载 ， 而 
且 数 据 的 确 非 党 具有 戏剧 性 。 然 而 ， 我 们 可 以 了 解 到 在 此 之 前 的 岁 金 市 
M aA o 


在 17 世 纪 70 年 代 ， 法 国 财政 大 下 随意 地 以 5% 一 5.875% 的 利率 出 售 
岁 金 ， 甚 至 成 功 地 引发 了 超额 认购 。【 注 399】 另 外 ， 国 家 储蓄 银行 在 
1674 年 成 立 ， 付 息 5%， 从 而 使 小 储户 能 够 积累 资金 ， 然 后 将 自己 的 存 
款 兑换 成 利息 相似 的 岁 金 。 有 个 非常 笼统 的 说 法 称 ， 在 17 世 纪 的 最 后 几 
年 里 ，“ 抵 押 物 品质 良好 的 许多 贷款 的 利率 为 4%~5%。”【 注 400】 但 
是 ， 这 是 在 和 平时 期 。 为 了 资助 1688 一 1697 年 的 战争 ， 发 行 的 有 些 岁 金 
的 利率 高 达 8.333%。【 注 401】 


在 18 世 纪 的 最 初 10 年 里 ， 战 争 期 间 的 这 些 较 高 利率 还 在 继续 。 资 料 
记载 有 笔 私 人 信贷 的 利率 为 7%， 而 更 多 的 岁 金 按照 8.333% 的 利率 发 
行 。【 注 400】 从 那 以 后 ， 利 率 开始 下 跌 。 在 这 个 世纪 的 大 部 分 时 间 
里 ， 和 平时 期 良好 私人 信贷 的 通常 利率 范围 在 4% 一 59% 之 间 ， 发 放 给 城 
邦 的 贷款 利率 为 5%~6%。【 注 400】1766 年 ， 有 一 则 法 律 试图 将 私人 信 


贷 的 法 定 利 率 从 5% 下 调 到 4%， 但 没有 成 功 。 


除了 这 些 有 关 18 世 纪 法 国 利率 的 笼统 描述 外 ， 也 有 一 些 比较 准确 的 
数据 显示 了 具体 日 期 的 利率 。1710 年 ， 所 有 岁 金 都 折算 到 5% 的 利率 基 
础 。【 注 402】 这 是 战争 时 期 一 次 强制 性 的 转换 ， 之 前 记载 的 8.333% 利 
率 也 许 更 能 反映 市 场 情 况 。 在 1713 一 1715 年 期 间 ， 有 些 岁 金 的 利息 被 随 
意 减 少 到 49%。【 注 402】1718 年 ， 偿 债 基金 型 债务 的 利率 被 统一 定 为 
4%。【 注 400】1720 年 ， 在 密西西比 狂潮 处 于 顶峰 的 时 候 一 一 也 就 是 许 
多 岁 金 兑 换 成 股票 的 时 候 其 利率 曾 短期 再 次 被 降低 到 2% 一 2.59%6。 
【 注 402】 这 是 和 平时 期 。 也 正 是 在 这 个 时 期 ， 英 国人 正在 将 其 基金 的 
利率 从 6% 下 调 到 3%。 显 然 , “荷兰 财政 ”的 理念 正 传 遍 欧洲 。 


然而 ， 法 国 的 实验 性 举措 并 不 具有 和 荷兰 和 英国 所 享有 的 比较 稳固 的 
政治 和 经 济 基础 。 虽 然 劳 的 银行 为 了 政府 债券 的 目的 在 自由 地 用 其 股票 
交换 银行 本 票 ， 利 率 的 初步 下 跌 态 势 出 现 了 ， 但 只 延续 了 几 年 时 间 。 在 
1720 一 1721 年 密西西比 狂潮 月 溃 时 期 ， 有 关 岁 金 的 资料 数据 一 定 变 得 十 
分 有 意思 ， 但 没有 流传 到 我 们 的 手 里 。 然 而 ， 在 1735 年 前 后 ， 教 会 和 马 
赛 商 会 (Chamber of Commerce of Marseilles) 都 在 以 5% 的 利率 借款 ， 
而 政府 发 行 了 利率 为 5% 的 自愿 型 新 岁 金 。【 注 400】1749 年 ， 发 行 了 第 
- 批 无 记名 岁 金 ， 利 率 为 5%。 尽 管 这 个 时 间 出 现 了 诸多 变幻 风云 ， 资 
料 记载 中 岁 金 的 非常 高 的 收益 率直 到 法 国 大 革命 以 后 才 出 现 。 有 证 据 表 
明 ， 食 利 者 在 坚持 存 钱 ， 对 安全 投资 的 需求 很 大 。 在 整个 17 世 纪 和 18 世 
纪 ，59% 仿 佛 是 个 神奇 利率 数 ， 高 于 它 或 者 低 于 它 的 利率 结果 都 是 短命 
的 。 


1756 年 ， 七 年 战争 开始 ， 政 府 发 行 了 一 大 笔 利 率 5% 的 新 岁 金 ， 而 
且 显 然 是 非 强 制 性 出 售 。1776 年 ， 贴 现 办 公 室 成 立 ， 提 供 的 短期 信贷 利 
率 低 至 4%。 到 了 1789 年 旧 政权 的 末期 ， 未 付 岁 金 的 总 量 巨 幅 上 涨 ， 但 
是 没有 资料 记载 超过 59% 的 名 义 利率 。 


1789 年 的 纸 券 起 初 支付 的 也 是 5% 的 利息 。1790 年 ， 纸 券 利率 下 调 
到 3%， 但 是 由 于 其 强制 发 行 和 大 幅度 贴现 的 缘故 ， 从 其 名 义 利率 中 无 
法 解读 出 市 场 利率 。1795 年 ， 政 府 制 定 了 商业 贷款 为 6%、 房 地 产 抵押 
言 伐 为 5% 的 法 定 上 限 。【 注 398】 在 1797 年 的 “三 分 之 二 破产 法 ”之 后 ， 
同时 作为 拿破仑 财政 改革 措施 的 一 部 分 ， 整 个 国家 债务 被 强行 转 入 利率 


为 5% 的 岁 金 偿 债 基金 。 


这 些 利率 也 是 十 年 法 国 革命 期 间 的 名 义 利率 。 那 么 市 场 利率 是 多 
少 ? 可 以 想象 ， 在 经 过 了 这 个 阶段 的 政治 动荡 、 毁 灭 性 灾难 、 战 争 、 通 
货 膨胀 和 破产 之 后 ， 市 场 的 岁 金 价格 并 不 十 分 高 。 从 1797 年 开始 ， 资 料 
中 记载 7 一 系列 连贯 的 岁 金 市 场 数 据 。 正 是 在 这 一 年 ， 岁 金 收 入 的 2/3 
变 成 了 以 几乎 毫 无 价值 的 地 契 支 付 的 形式 。 正 是 在 这 一 年 ， 拿 破 仑 取得 
了 初步 胜利 ， 也 是 法 国 失 去 具有 稳定 政府 、 在 大 部 分 欧洲 交战 的 一 年 。 
正 是 在 这 一 年 ， 人 们 曾经 短暂 以 为 拿破仑 会 入 侵 英 国 〈 结 果 他 却 入 侵 了 
IRK) 。1797 和 年， 利率 5% 的 岁 金价 格 据 资 料 记 载 在 面值 的 6.1259% 一 
36.1259% 之 间 波 动 。 如 果 将 其 5% 的 名 义 利率 应 用 到 这 些 价 格 中 ， 那 么 折 
算 的 收益 率 在 82% 一 14% 之 间 。1798 年 的 平均 价格 为 16.625， 而 在 此 价 
格 水 平 上 如 果 政 府 支付 利息 的 话 ， 则 收益 率 为 30%【 注 403】， 如 果 政 
府 只 支付 3 利息 的 话 ， 收 益 率 为 10%。 


1799 年 ， 当 拿破仑 确定 了 为 期 10 年 的 第 一 执政 官 (First Consul) ER 
位 并 开始 改革 政府 财政 时 ， 利 率 5% 岁 金 的 价格 在 22.5 的 高 点 和 7 的 低 点 
施 围 内 波动 ， 平 均 14.75。 显 然 ， 全 和 额 付 居 是 不 能 指望 的 ， 或 者 说 文 付 
的 媒介 并 非 所 愿 。 


1800 年 ， 岁 金 的 价格 大 幅度 上 升 。 这 一 点 正好 与 拿破仑 取得 几 次 重 
大 胜利 的 时 间 吻 合 ， 也 与 他 的 财政 改革 进展 吻合 。 法 国 银行 正 是 在 这 一 
年 成 立 的 。 利 率 5% 的 岁 金 卖 到 了 44， 或 者 说 是 其 近期 低 点 的 6 倍 多 。 
1800 年 的 岁 金 价格 范围 为 高 点 44、 低 点 17.375， 平 均 30.375。 这 些 价格 
数字 分 别 相当 于 28.625%、11.375% 和 16.25% 的 收益 率 ， 如 果 5% 的 利息 


得 以 支付 的 话 。【 广 403】 本 书后 面 的 一 章 显示 ， 利 率 59 的 岁 金 继续 忆 
速 恢 复 ， 达 到 了 1801 年 的 68， 收 益 率 7.35%; 1807 年 的 93.375， 收 益 率 
5.3896. 


因此 ，18 世 纪 的 法 国 的 利率 趋势 的 曲线 规律 ， 似 乎 与 18 世 纪 的 英国 
没有 多 少 区 别 ， 但 是 水 平 差距 很 大 。 起 初 ， 这 两 个 国家 的 利率 都 很 高 ， 
在 世纪 初 的 20、30 年 里 大 幅度 下 跌 ， 接 着 在 一 段 时 间 内 保持 低位 ， 然 后 
又 都 上 升 到 较 高 水 平 。 在 拿破仑 战争 期 间 ， 利 率 3% 的 英国 国债 的 售 价 
低 于 50， 而 利率 5% 的 法 国 岁 金 售 价 低 于 10。 


尽管 爆 及 了 战争 和 革命 ， 英 国 和 法 国 ， 以 及 欧洲 的 大 部 分 地 区 ， 在 
18 世 纪 都 显然 尝试 了 债券 投资 。 投 资 人 愿意 大 量 购买 安全 的 长 期 政府 债 
务 。 他 们 的 胃口 并 没有 因为 严重 的 风云 变 约 、 消 极 因 素 和 市 场 大 跌 而 受 
到 影响 。 长 期 基金 ， 也 即 岁 金 ， 提 供 了 一 种 动员 民众 储蓄 的 适当 的 媒 
介 。 在 19 世 纪 ， 比 较 平 静 的 欧洲 运用 这 些 方式 将 储蓄 通过 长 期 可 上 市 销 
售 的 债券 的 形式 引入 投资 ， 从 而 将 欧洲 的 工业 资本 主义 带 入 了 一 个 高 水 
平生 产 力 时 代 。 虽 然 18 世 纪 主 要 是 把 可 转让 储蓄 的 大 部 分 引入 了 国家 债 
务 ，19 世 纪 则 是 将 资金 扩展 到 品种 多 得 多 的 证 券 中 。 


表 15 18 世 纪 法 国 利率 


17 世纪 后 期 
17 世纪 后 期 
1700 ~ 1710 
1710 

1713 ~ 1715 
1720 

1720 

1720 年 后 
1720 年 后 
1735 

1735 

1756 

1766 

1766 

1766 ~ 1800 
1789 ~ 1790 
1797 

1797 ~ 1799 
1798 

1799 

1800 


1801 


1807 


利率 一 般 范围 

岁 金 认 购 价 格 
战争 期 间 利 率 上 升 至 

所 有 岁 金 被 肆意 下 调 至 

部 分 岁 金 被 肆意 下 调 至 

部 分 岁 金 被 短暂 肆意 下 调 至 
劳 时 期 利率 被 抑制 至 

私人 利率 一 般 

政府 利率 一 般 
教会 和 马赛 商会 支付 
政府 非 强制 性 借款 

大 规模 发 行 岁 金 
试图 将 利率 下 调 至 (未 成 功 ) 
贴现 办 公 室 贴现 率 
贴现 率 不 超过 

指 券 发 行 

慈善 贷款 36% 

破产 ， 政 府 债务 转 入 S% 偿 债 基金 
利率 5% 岁 金平 均 市 场 利 率 
利率 5% 岁 金平 均 市 场 利 率 
利率 5% 岁 金平 均 市 场 利 率 
利率 5% 岁 金 平均 市 场 利 率 ( 低 
点 7.3759% ) 


利率 5% 岁 金平 均 市 场 利率 
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5 ~8. 333 
8. 333 


【让 373] 
【证 398】 
【让 403]】 
【is03] 


[iE403) 


(iE403) 


[i403] 


在 17 世 纪 期 间 ， 新 成 立 的 荷兰 共和 国 (Dutch Republic) 已 经 发 展 
成 为 一 个 世界 范围 的 贸易 帝国 。 它 已 经 实现 了 欧洲 船 运 和 商业 的 几 近 华 
断 地 位 。 迪 福 (Defoe) 在 1728 年 把 荷兰 描写 成 < 世界 的 运输 船 、 贸 易 的 
中 间 商 、 欧 洲 的 代理 商 和 经 纪 商 。”【 注 404】 荷 兰 成 功 地 击败 了 西 班 
牙 、 法 国 和 英国 。 阿 姆 斯 特 丹 已 经 成 为 欧洲 的 金融 中 心 。 高 利 贷 法 在 荷 
兰 无 人 知晓 ， 但 那里 的 利率 是 全 欧洲 最 低 的 。 这 个 节俭 、 繁 荣 的 国度 积 
攒 了 足够 的 资金 ， 不 仅 有 能 力 资助 自己 的 战争 、 自 己 的 商业 ， 还 有 能 力 
资助 外 国政 府 和 外 国企 业 。 随 着 17 世 纪 的 结束 ， 荷 兰 的 省 长 成 了 英国 的 
国王 。“ 荷 兰 财政 "不 久 就 被 英国 政府 投入 实践 。 


在 18 世 纪 ， 和 荷兰 共和 国 是 不 可 能 维持 其 欧洲 商业 领先 地 位 的 ， 比 它 
更 大 的 国家 都 纷纷 发 展 起 了 目 己 的 运输 业 和 港口 。 在 与 英国 的 军事 合伙 
关系 中 ， 和 荷兰 不 可 避免 地 成 了 一 个 小 伙伴 ; 英国 也 是 海上 运输 、 对 外 贸 
易 方 面 的 强国 。 因 此 ， 在 18 世 纪 ， 和 荷兰 逐渐 从 贸易 转 癌 金融 。 阿 姆 斯 特 
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银行 和 投资 商 们 仍然 对 国际 金融 至 关 重 要 。 然 而 ， 阿 姆 斯 特 丹 反复 出 现 
过 对 过 度 投 机 的 警告 ， 最 终 逐 步 挫 虹 了 人 们 对 阿姆斯特丹 的 信任 。 一 个 
规模 更 大 、 稳 定性 更 强 的 货币 市 场 正 在 伦敦 发 展 起 来 ， 并 于 世纪 末 取 代 
了 阿姆斯特丹 市 场 。 


在 总 体 上 取得 了 成 功 但 却 代价 高 昂 的 西班牙 王位 继承 战争 〈1702 一 
1713) 之 后 一 英国 在 这 场 战 争 中 是 反对 法 国 的 一 个 盟国 一 荷兰 的 经 
济 出 现 了 下 滑 。【 注 405】1740 一 1748 年 的 奥地利 王位 继承 战争 结束 后 
荷兰 在 这 场 战 争 中 仍然 是 英国 的 一 个 盟国 一 -荷兰 的 地 位 再 次 显著 
恶化 。 在 1780~~1784 年 美国 独立 战争 期 间 ， 三 兰 因为 海上 搜寻 船只 的 权 
力 问 题 与 英国 交战 ， 结 果 形 失 了 其 很 大 一 部 分 帝国 势力 。 最 后 ， 法 国 革 
命 预 示 了 和 荷兰 共和 国 的 灭亡 。1793 年 ， 荷 兰 再 次 成 为 英国 的 盟国 而 反对 
法 国 。 在 1794 一 1795 年 ， 法 国人 俘获 了 被 冻 在 冰 上 的 荷兰 船 队 ， 占 领 了 
这 个 国家 。 以 法 国 革命 模式 塑造 出 来 的 巴 达 维 亚 共和 国 〈Batavian 
Republic, 1795—1806) 是 法 国 的 一 个 盟国 ， 结 采 瑞 国 和 夺取 了 和 荷兰 剩余 


的 殖民 地 。 最 后 ， 和 荷兰 王国 (Kingdom of Holland) 并 入 了 拿破仑 的 帝 
国 。 尽 管 经 历 了 这 些 政治 上 和 经 济 上 的 风云 变幻 ， 有 证 据 表 明 阿 姆 斯 特 
丹 的 利率 仍然 保持 相对 稳定 ， 上 涨 的 时 候 显然 也 很 一 般 ， 直 到 18 世 纪 即 
将 结束 的 那些 年 。 


1609 年 创立 的 阿姆斯特丹 银行 (Bank of Amsterdam). 已 经 取得 了 国 
际 金 银 贸易 的 主 字 地位。 有 时 ， 它 的 存款 甚至 需要 铸币 的 一 个 小 小 优 
惠 。 它 以 中 等 水 平 的 利率 向 荷兰 东 印 度 公司 大 量 放贷 ， 并 且 资 助 阿 姆 斯 
特 丹 市 政府 ， 除 此 以 外 ， 它 很 少 对 外 贷款 。 在 18 世 纪 ， 该 银行 取得 了 主 
要 金 银 市 场 的 位 置 ， 虽 然 伦 敦 正 在 获取 大 量 巴 西 黄金 ， 正 在 构成 强 有 力 
的 竞争 。【 注 406】 阿姆斯特丹 维持 着 一 个 活跃 的 外 汇市 场 。 阿 姆 斯 特 
丹 的 汇票 被 用 来 资助 许多 国家 的 贸易 。 银 行 承兑 的 使 用 在 增加 。 和 荷兰 私 
人 银行 不 仅 资助 对 外 贸易 ， 也 资助 着 外 国政 府 ， 比 如 奥地利 政府 和 俄国 
政府 。 他 们 为 外 国生 产 商 和 外 国 消费 者 提供 融资 的 时 间 ， 比 英国 银行 成 
为 国家 银行 的 时 间 要 早 一 个 世纪 。 


荷兰 资本 在 18 世 纪 的 伦敦 货币 市 场 至 关 重 要 。【 注 407】 当 伦敦 的 
安全 投资 收益 率 远 远 超过 阿姆斯特丹 的 水 平时 ， 荷 兰 资本 便 流向 伦敦 ， 
而 兑换 率 也 朝 着 有 利于 伦敦 的 方向 发 展 。 用 这 种 方式 ， 荷 兰 资本 在 数 次 
危机 中 支持 了 英国 货币 的 兑换 价值 。 


1763 年 的 和 平 之 后 是 阿姆斯特丹 的 一 场 危机 和 丽 慌 。 很 多 人 都 破 了 
产 。1773 年 的 又 一 次 危机 引 来 了 英国 银行 的 救援 。 荷 兰 人 越 来 越 多 地 从 
事 英国 债券 以 及 本 国债 券 的 投机 ， 其 结果 是 代价 昂贵 。1781 年 ， 阿 姆 斯 
特 丹 银行 无 力 偿付 债务 。【 注 408】 


荷兰 人 在 16 世 纪 和 17 世 纪 成 功 发 展 的 永久 型 政府 年 金 ， 在 整个 18 世 
纪 的 应 用 期 间 没有 重大 改进 。 国 家 信用 的 基础 是 荷兰 人 已 经 养 成 的 习 
惯 ， 即 通过 购买 这 些 永 久 型 年 金 为 自己 的 老年 生活 和 家 人 贴补 家 用 。 
【 注 409】 大 型 机 构 靠 投资 收益 为 生 。 虽 然 政府 偶尔 也 发 行 临时 性 流动 


责 务 ， 但 很 快 就 建立 偿 债 基金 ， 而 且 通 常 都 是 与 偿 债 基金 型 债务 相同 的 
低 利率 。 但 是 ， 这 种 偿 债 基金 型 债务 多 种 多 样 : 没 有 发 行 过 像 那 种 具有 
统一 性 的 可 交易 股票 ， 比 如 英国 国债 。 负 债 累累 的 有 荷兰 共和 国 、 各 个 
行 省 、 各 个 城镇 、 特 殊 大 学 、 海 事 法 庭 和 荷兰 东 印 度 公司 。 这 些 债务 工 
具 甚 至 没有 统一 的 名 称 ， 因 而 常常 很 难 出 售 ， 其 中 包括 许多 不 同类 型 的 
年 金 。 大 部 分 都 是 永久 型 年 金 ， 但 是 也 有 终身 年 金 和 30 年 或 32 年 期 限 的 
年 金 ， 以 及 彩票 型 贷款 。 然 而 ， 几 乎 没有 债务 是 按照 法 国 或 者 英国 的 方 
式 用 特定 财政 收益 作 抵 押 担 保 的 。 债 务 的 唯一 依靠 ， 就 是 人 们 对 发 债 机 
关 总 体 信 用 的 信任 。 人 们 对 财政 管理 诚信 的 信任 一 直 没有 动摇 ， 直 到 18 
世纪 后 期 一 一 当时 围绕 政府 财政 的 种 种 神秘 导致 了 人 们 对 腐败 的 怀疑 。 
【 注 410】 没 有 人 知道 国家 或 者 各 个 行 省 的 负债 程度 。 将 统一 性 和 全 面 
披露 原则 引入 政府 财政 的 是 英国 人 。 


在 17 世 纪 初 期 ， 阿姆斯特丹 交易 所 主要 交易 的 是 衔 兰 东 印 度 公司 的 
股票 、 了 商品 和 票据 。 投 机 活动 十 分 活跃 。 到 了 18 世 纪 ， 它 已 经 发 展 成 为 
一 个 世界 市 场 ， 从 事 货物 、 票 据 和 证 券 的 交易 。【 注 411】 组 织 良好 的 
邓 迪 加 出 现 了 。 那 些 文 持 价格 上 涨 的 人 被 叫做 “情人 ”(lovers) ， 而 那 
些 支持 或 者 寻求 价格 下 跌 的 人 则 被 叫做 < 敌手 ”(counterminers) 。【 注 
412】 期 货 合 约 、 保 证 金 、 卖 空 交易 ， 以 及 现代 证 券 交 易 所 的 许多 交易 
技术 都 发 展 了 起 来 。 


随 着 时 间 的 推移 ， 外 国 证 券 也 在 阿姆斯特丹 交易 所 进行 交易 。 其 中 
有 些 是 由 荷兰 共和 国政 府 当局 担保 的 ， 这 是 外 国 援助 的 一 种 形式 。 到 了 
1747 年 ， 阿 姆 斯 特 丹 证 券 交易 所 交易 25 种 不 同 的 国内 、 国 家 和 行 省 俩 
券 ，3 种 国内 股票 ，3 种 英国 股票 ，4 种 英国 政府 债券 ， 以 及 6 种 德国 贷 
款 。 到 了 18 世 纪 末 ， 这 个 交易 品种 清单 从 41 种 上 升 到 了 110 种 。【 注 
413】 


19 世 纪 的 衙 兰 利率 


18 世 纪 和 荷兰 利率 的 史料 记录 仍然 不 够 精确 。 基 础 数据 也 许 还 能 获 
得 ， 但 还 没有 作为 一 种 令 人 满意 的 连续 系列 数据 发 表 。 忆 体 利率 水 平 没 
有 什么 疑问 。 最 佳 信贷 利率 常常 非常 低 。 和 荷兰 投资 人 可 以 获得 较 高 利 
率 ， 但 一 般 并 不 是 优惠 国内 贷款 ， 因 而 不 难 理解 为 什么 荷兰 资本 在 寻求 
外 国 投 资 渠 道 。 


18 世 纪 初 ， 在 阿姆斯特丹 交易 所 交易 的 商业 贷款 低 至 1.759% 一 2%。 
【 注 413】 长 期 贷款 的 范围 是 2% 一 3%。【 注 414】 据 估计 ， 在 整个 世纪 
中 ， 平 均 利率 为 2.5% 一 3%， 直 至 法 国 革命 。【 注 415】 在 1735 一 1738 年 
期 间 ， 英 国 议会 得 知 ， 荷 兰 贸易 商 可 以 以 2% 一 3% 的 利率 借 到 款 。【 注 
416】1750 年 后 ， 荷 兰 政府 仍然 可 以 以 2% 的 利率 借款 ， 个 人 可 以 以 39%6 的 
利率 借 到 款 。【 注 417】 


有 些 证 据 表 明 ， 短 期 商业 贷款 的 利率 在 这 个 世纪 缓慢 上 升 。 这 也 许 
是 受到 了 以 较 高 利率 向 国外 放贷 的 机 会 的 影响 ， 或 者 是 受到 了 不 断 出 现 
的 金融 困难 的 影响 。 到 了 1775 年 ， 早 先 为 1.75%~2% 的 荷兰 两 业 贷 球 利 
率 ， 据 记载 达到 3% 一 4%。 在 法 国 统治 、 和 荷兰 贸易 受阻 时 期 ， 商 业 利 率 
进一步 快速 上 升 ，1795 年 记载 为 4% 一 8%，1797 年 为 4% 一 12%， 但 1799 
年 的 贴现 率 为 3% 一 59%6。 


荷兰 共和 国 各 个 行 省 和 政府 在 1717 年 的 长 期 债务 需要 每 年 支付 平均 
达 本 金 3.5% 一 4% 的 利息 。 分 摊 共 和 国债 务 的 7 个 行 省 的 永久 型 债券 ， 当 
时 需要 平均 支付 3.9% 的 名 义 利息 ， 而 共和 国 自身 的 永久 型 债券 却 是 3% 
的 名 义 利率 。1712 年 、1744 年 和 1747 年 ， 霍 兰 省 发 行 了 2.5s;， 1735 年 和 
1746 年 ， 它 发 行 了 2s。1786 年 ， 东 印度 公司 发 行 了 3s。 但 是 ， 这 些 都 是 
名 义 利 率 ， 而 不 是 市 场记 录 数 据 。 到 了 1786 年 ， 综 合 债务 的 平均 利息 从 
3.5% 下 降 到 3%。【 注 418】 共 和 国 的 贷款 名 义 利率 范围 为 1.2596~-596， 
大 部 分 通常 名 义 利率 为 2.5%。 各 海事 法 庭 的 贷款 为 名 义 利率 2.5% 一 
49%， 而 东 印 度 公司 的 名 义 贷款 利率 为 2% 一 4.5%。【 注 418 


1762 年 ， 市 场记 载 的 荷兰 各 行 省 和 乌 得 勒 支 永 久 型 债券 数据 显示 ， 
收益 率 分 别 为 2.51% 和 2.84%。2.75s 售 价 97，2.5s 售 价 96 和 99.5，2s 售 价 
为 73。 


18 世 纪 90 年 代 的 灾难 生动 地 体现 在 了 1798 年 5 月 的 市 场记 录 中 。 
【 注 418】2.5s 据 记载 为 28 一 30， 收 益 率 7.15% 一 6.66%。 东 印度 公司 的 
利率 2% 的 债券 据 记 录 为 20~~25， 收 益 率 10%~8%， 而 有 些 由 衙 兰 共和 
国 担保 的 东 印 度 公司 的 3s 据 记载 为 30 一 31， 收 益 率 10% 一 9.79%6。 


18 世 纪 期 间 ， 英 国 成 功 地 将 其 偿 债 基金 型 债务 的 利率 从 8% 或 更 高 
的 水 平 降 到 了 世纪 中 叶 的 几乎 清一色 的 3%， 但 是 从 那 以 后 ， 英 国 没 有 
能 够 将 利率 压 下 来 。 有 资料 记载 的 人 答 兰 长 期 利率 一 如 既往 地 低 于 英国 的 
利率 ， 但 是 差距 不 如 17 世 纪 那 么 大 。 和 荷兰 利率 通常 都 远 远 低 于 法 国 岁 金 
通用 的 标准 的 5%。 


形成 更 加 鲜明 对 比 的 是 短期 商业 利率 。 英 国 的 银行 利率 从 来 没有 长 
时 间 低 于 法 定 的 59% 限 制 。 荷 兰 的 贴现 率 常 常 位 于 2% 一 4% 范 围 中 的 较 低 
点 ， 直 到 法 国 大 革命 


在 18 世 纪 ， 和 荷兰 最 终 失 去 了 筷 大 部 分 的 贸易 优势 、 它 的 大 部 分 帝国 
势力 ， 以 及 最 终 它 的 目 由 和 它 那 共和 国 形 式 的 政府 。 尽 管 如 此 ， 这 个 国 
家 似乎 还 保持 了 它 的 金融 地 位 和 稳定 性 ， 直 到 它 成 为 法 兰 西 各 国 的 一 部 
分 。 低 利率 仍然 让 人 联想 到 荷兰 财政 。 


表 16 18 世 纪 的 荷兰 利率 


描述 


市 场 利率 

共和 国 公债 名 义 利率 范围 
荷兰 许多 债券 名 义 利率 
各 海事 法 庭 债券 名 义 利 率 
东 印 度 公 司 债券 名 义 利率 
平均 商业 利率 


总 体 情 况 


资料 来 源 


[E414] 
[ir418] 
[ik418] 
[it418] 
[it418] 


[i415] 


含 日 期 记录 

1700 -1725 年 “阿姆斯特丹 交易 所 市 场 利率 低 至 Lian] 

1717 年 各 行 省 债务 平均 名 义 利率 Litas) 
共和 国债 务 平均 名 义 利率 Litas] 


(416) 


1735 ~ 1738 年 ”英国 议会 告知 荷兰 利率 
1750 ~1795 发 放 给 政府 的 贷款 利率 


【 注 417】 


发 放 给 个 人 的 贷款 利率 Ge 
1762 年 各 行 省 债券 市 场 售 价 收益 率 
1775 ~ 1795 年 ”本 世纪 内 利率 逐步 上 升 ; 现 利率 Lira] 
1786 年 各 行 省 债务 平均 名 义 利率 Lian 
1795 年 阿姆斯特丹 贴现 率 taos] 
1796 年 阿姆斯特丹 贴现 率 Lacon 
1797 年 阿姆斯特丹 贴现 率 Lion 
1798 年 阿姆斯特丹 贴现 率 Lion 
1799 4g 阿姆斯特丹 贴现 率 taos) 
1800 年 阿姆斯特丹 贴现 率 Lin 
1798 年 各 行 省 债券 市 场 售 价 收益 率 
1798 年 东 印 度 公司 债券 市 场 售 价 收益 率 


18 世 纪 欧 洲 其 他 国家 利率 


本 书 前 面 几 间 表明，5% 的 利率 在 16 世 纪 和 17 世 纪 已 经 成 为 欧洲 普 
裔 认为 公平 合理 的 利率 数 。 它 是 以 土地 资产 或 城邦 财政 收入 作 抵 押 的 长 
期 年 金 的 常见 利率 ， 也 是 以 匿名 合伙 制 或 者 存款 形式 出 现 的 商业 贷款 的 
常见 利率 。 


在 18 世 纪 的 意大利 和 德意志 ，59% 仍 然 被 认为 是 年 金 的 正常 利率 : 
该 利率 有 时 低 至 49%。【 注 419】 有 担保 资本 的 利率 有 时 也 会 低 至 496。 甚 
至 在 18 世 纪 的 俄国 ，5% 也 为 法 律 所 承认 ， 成 了 法 定 上 限 ， 尽 管 俄国 的 
贷款 利率 常常 超过 这 个 数 ， 在 8% 一 10% 之 间 。【 注 420 1 


在 18 忆 纪 下 半 叶 的 巴塞 尔 ， 长 期 贷款 的 利率 从 5% 下 降 到 了 4%。 利 
率 的 这 一 下 滑 给 宗教 和 慈善 机 构 带 来 了 很 大 困难 ， 因 为 债务 人 威胁 要 偿 
还 旧 的 贷款 。 于 是 ， 当 地 政府 努力 要 让 利率 上 升 。 但 是 ， 下 降 之 势 是 无 
法 阻挡 的 。【 注 421】 


当然 ， 在 任何 时 代 ， 更 高 利率 都 存在 于 风险 比较 大 或 者 管理 成 本 比 
较 高 的 贷款 类 型 中 。 比 利 时 的 公共 当铺 仍然 收取 典当 物价 值 的 15%， 直 
至 法 国 大 革命 。【 注 422】 虽 然 在 这 里 没有 史料 记载 的 具体 利率 数 ， 但 
可 以 肯定 ， 高 利 型 个 人 贷款 和 商业 、 政 治 性 质 的 风险 型 贷款 的 利率 都 收 
取 了 更 高 的 利率 。 


瑞典 在 17 世 纪 和 18 世 纪 期 间 对 欧洲 利率 史 作 出 了 一 个 很 有 意思 的 页 
献 ， 尽 管 史 料 数 据 仅 限于 法 律 确 定 的 利率 数 。 瑞 内 银行 《Bank of 
Sweden) 成 立 于 1656 年 ， 也 就 是 克 里 斯 带 娜 女王 (Queen Christina) 退 
位 后 不 入、 她 的 继任 者 查理 十 世 、 十 一 世 和 十 二 所 实施 绝对 统治 和 军事 
冒险 的 前 夕 。1661 年 ， 该 银行 在 类 国 银行 成 立 前 33 年 第 一 次 在 欧洲 正式 
发 行 银 行 票据 。 但 是 ， 那 次 实验 没有 被 推动 下 去 ， 票 据 发 行 于 1664 年 终 
dE 


在 管辖 瑞典 银行 的 法 律 中 ，1668 年 ， 存 款 的 利息 固定 在 6%， 而 银 
行 贷 款 的 利率 却 固定 在 大 型 贷款 8%、 较 小 型 贷款 8.259%、 小 型 贷款 
10.15625%。【 注 423】 这 些 数 据 大 体 上 与 当时 的 英国 商业 贷款 利率 相 
似 ， 但 却 大 大 高 于 荷兰 非常 低 的 3% 一 4% 的 利率 。 和 荷兰 的 范例 让 瑞典 地 
产 部 (Estates of Sweden) 深 有 感触 ， 并 表示 和 希望 他 们 的 银行 最 终 也 会 
把 贷款 利率 至 少 降低 到 6%。 事 实 上 ， 银 行 在 1669 年 根据 一 则 星 家 法 令 


将 存款 利率 降低 到 了 4.5%， 并 于 1687 年 将 最 高 贷款 利率 降低 到 了 6%。 
1700 年 ， 银 行将 存 球 利率 从 4.5% 提 高 到 了 5%， 但 在 1701 年 按照 法 令 要 
求 再 次 降低 到 4.5%。 


很 显然 ，18 世 纪 上 半 叶 从 荷兰 芝 延 到 英国 并 且 甚 至 蔓延 到 了 法 国 的 
利率 下 跌 态 势 ， 最 终 在 瑞典 也 落下 了 脚 。 这 是 在 瑞典 的 查理 十 二 世 在 与 
俄国 的 彼得 大 帝 〈Peter the Great) 的 战争 中 取得 辉煌 胜利 之 后 ， 在 他 于 
1709 一 1714 年 最 后 战败 之 后 ， 在 1718 一 1720 年 立宪 政府 在 瑞典 被 重新 选 
举 之 后 。1741 年 ， 以 贵重 金属 作 抵押 的 银行 贷款 的 利率 从 6% 下 降 到 
4.5%， 其 他 贷款 的 利率 为 5% 一 6%。1748 年 ， 最 低 贷 款 利率 降 到 了 4o%6。 
1756 年 ， 以 金属 作 抵 押 的 贷款 利率 确定 为 3%， 其 他 贷款 利率 为 4%; 存 
款 利率 也 按照 法 令 降低 到 私人 存款 2%、 公 共 机 构 存 款 3%、 福 利 机 构 存 
款 4%。 在 18 世 纪 的 几乎 同一 个 时 期 ， 英 国 的 长 期 利率 处 于 低 点 ， 和 荷兰 
利率 继续 保持 低位 。 但 是 ， 英 国 和 荷兰 的 利率 都 是 市 场 利 率 ， 而 瑞典 的 
利率 却 是 依据 法 令 制 定 的 。 


在 18 世 纪 的 下 半 叶 ， 瑞 典 的 官方 利率 开始 上 升 ， 与 英国 和 蓓 兰 市 场 
利率 一 样 。 在 本 世纪 的 后 期 ， 利 率 下 跌 。1766 年 ， 瑞 典 的 贷款 给 予 存 球 
贷款 的 贴现 率 从 3% 上 升 到 4%。1768 年 ， 以 金 银 作 抵押 的 贷款 最 低 利 率 
提高 到 6%， 但 在 1770 年 再 次 降 到 4%。1792 年 ， 以 金属 作 抵 押 的 贷款 利 
率 再 次 降 到 3%， 而 私人 存款 的 利率 却 上 升 到 3%。1800 年 ， 金 银 存款 的 
利息 为 4%。 表 17 汇 总 了 瑞典 在 17 世 纪 和 18 世 纪 的 利率 数据 一 一 都 是 依 
照 官方 法 令 制 定 的 。 


表 17 瑞典 银行 官方 利率 ! 注 423) 


贷款 利率 (96) 
2-4 3-4 
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第 十 三 章 19 世 纪 的 英国 


对 于 英国 来 说 ，19 世 纪 是 个 经 济 快速 增长 、 硬 通货 和 利率 下 滑 的 世 
纪 。 工 业 革 命 已 经 开 足 马力 ， 铁 路 和 工厂 改变 了 经 济 ， 人 口 增长 了 4 
倍 ， 商 业 增 长 了 14 倍 。【 注 424】 铸 币 支付 在 拿破仑 战争 结束 后 不 久 就 
得 以 恢复 ， 英 镑 的 黄金 价值 在 整个 世纪 都 坚 如 颂 石 。 世 纪 末 的 商品 价格 
远 远 低 于 世纪 初战 争 期 间 的 高 水 平 ， 也 低 于 拿破仑 战争 之 前 和 之 后 的 和 
平时 期 。【 注 425】 英 国 国债 的 市 场 收 益 率 在 世纪 初 为 4.5~6%; 在 1830 
年 后 从 来 没有 超过 4%; 1850 年 后 从 来 没有 超过 3.5%; 在 该 世纪 的 最 后 
10 年 里 一 直 低 于 2.5%。 收 益 率 的 下 跌幅 度 超过 了 60%， 而 基金 价格 的 升 
值 水 平 大 大 超过 100%。 


1815 年 的 滑铁卢 之 战 (Waterloo) 结束 后 ， 这 个 世纪 相对 处 于 和 平 
时 期 。 英 国 的 一 些 战 争 规模 很 小 ， 时 间 较 短 ， 而 且 都 取得 了 胜利 。 其 中 
有 1839 一 1842 年 与 中 国 的 鸦片 战争 ，1854 一 1855 年 与 俄国 的 克 里 米 亚 战 
$ (Crimean War) ，1857 年 的 印度 叛乱 ，1857 一 1858 年 与 中 国 的 第 二 
次 鸦片 战争 ，1878 年 的 阿富汗 战争 (Afghan War? ，1878 一 1879 年 的 祖 
鲁 战 争 〈Zulu War) ，1882 年 对 埃及 的 和 干预， 以 及 历时 比较 长 的 1899 一 
1902 年 的 布尔 战争 (Boer War) 。 但 是 ， 现 国 海军 在 将 近 100 年 的 时 间 
里 没有 舰队 作战 行动 。 


英国 的 霸主 地 位 得 到 了 普遍 承认 。 和 荷兰 作为 主要 商业 和 金融 对 手 已 
经 被 清除 。 英 国 的 贸易 政策 和 提供 长 期 外 国信 贷 的 意愿 和 力量 ， 吸 引 了 
大 部 分 外 国 商 业 利益 与 英国 开展 经 济 合 作 。 许 多 国家 模仿 了 英国 的 货 


和 财政 技术 ， 以 及 英国 的 利率 政策 。 大 家 都 想方设法 试图 跻身 于 英国 那 
全 球 范 围 的 贸易 圈子 。 这 场 游 戏 的 规则 是 在 伦敦 制定 的 ， 主 导 思 想 是 黄 
金 标 准 、 市 场 的 自由 进入 和 对 投资 的 草 重 。 


从 编 年 史 的 角度 说 ， 这 个 世纪 始 于 1803 年 恢复 的 与 拿破仑 的 战争 。 
战争 带 来 了 巨大 的 财政 压力 、 通 货 脱 胀 和 高 利率 。 工 业 革 勃发 展 和 热火 
朝天 的 景象 不 时 出 现 ， 比 如 1808 一 1810 年 。 战 争 进 展 的 起 伏 跌 罕 从 一 个 
极端 走 辐 男 一 个 极端 ， 而 且 常 党 反映 在 基金 市 场 上 。1815 年 的 滑铁卢 之 
战 结束 后 ， 和 平 盛世 来 临 ， 持 续 的 时 间 跨 越 了 乔治 四 世 (George IV, 
1811—18305 、 威 廉 四 世 (William IV, 1830~1837) 和 维多利亚 
(Victoria, 1837~1901) 的 统治 时 期 。 


一 一 国 贷 , 市 场 收益 率 


一 一 一 公开 市 场 贴现 率 
x NE (利率 数据 摘自 表 19 和 表 23) 


2% 
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 6 19 世 纪 英 国 每 10 年 平均 数 


这 一 和 平时 期 的 最 初 几 年 对 于 英国 的 货币 市 场 和 资本 市 场 来 说 并 不 
平静 。 一 场 严 重 的 经 济 请 条 从 1815 年 开始 ， 造 成 了 商品 价格 和 利率 的 大 
幅度 下 降 和 失业 率 的 上 升 。1816 年 达到 低谷 。 从 那 以 后 ， 票 据 发 行 减 
少 ， 利 率 短暂 上 扬 ， 狼 币 文 付 在 1821 年 得 以 恢复 。 


这 时 ， 建 设 大 型 工厂 的 趋势 初 现 端倪 ， 其 一 部 分 前 提 是 蒸汽 动力 成 
功 地 应 用 到 了 机 械 业 。 棉 花 的 进口 到 1830 年 增长 了 5 倍 。【 注 426】1825 


年 ， 第 一 条 铁路 建成 ， 也 正 是 在 那 一 年 ， 限 制 股份 公司 发 展 的 “1720 年 
泡沫 法 案 ” 被 废除 ， 导 致 新 公司 遍地 开花 般 地 涌现 。 在 一 个 月 的 时 间 
里 ， 有 家 公司 的 股价 上 涨 了 4000%。1825 年 和 1826 年 出 现 了 和 危机 ，1827 
年 股市 崩盘 ， 陪 莱 的 是 600 家 新 公司 中 的 400 家 。【 注 427】 严 重 的 萧条 
持续 到 了 1832 年 。 然 而 ， 资 本 的 发 展 还 在 继续 。 此 时 ， 优 先 股 的 概念 发 
展 起 来 ， 并 证 明 在 未 来 的 铁路 热 的 融资 中 十 分 有 用 。 但 是 ， 股 东 们 的 有 
限 责 任 直到 1855 一 1862 年 才 得 以 普及 。 


在 19 世 纪 30 年 代 ， 工 业 发 展 在 继续 ， 并 伴随 着 对 美国 土地 和 美国 公 
司 的 投机 、 铁 路 建设 热潮 的 短暂 开始 ， 以 及 利率 的 进一步 下 跌 。 由 于 
1837 年 的 美国 危机 的 影响 ， 繁 荣 局 面 被 中 断 。 经 过 了 一 个 灌 涨 时 期 以 
后 ，19 世 纪 40 年 代 的 铁路 建设 热潮 测 涌 而 来 。 就 连 英国 银行 也 购买 了 铁 
路 债券 。 利 率 进 一 步 下 滑 ; 利率 3% 的 国债 兽 短暂 突破 面值 ， 上 涨幅 度 
自 拿破仑 战争 时 期 的 低 点 以 来 超过 了 100%。1847 年 的 又 一 场 金融 危机 
导致 利率 陡然 上 升 ， 破 产 局 面 十 分 严峻 。 随 之 而 来 的 是 1848 一 1849 年 欧 
洲 大 陆 的 革命 浪潮 ， 对 欧洲 市 场 产 生 了 负面 影响 。 


1849 年 ， 伦 敦 开 始 了 大 量 进口 黄金 的 阶段 ， 其 起 因 是 在 加 利 福 尼 亚 
和 澳大利亚 的 新 发 现 。 商 品 价格 上 涨 。 利 率 起 初 下 跌 ， 接 着 勾 上 扬 。 大 
笔 资 金 被 贷 到 国外 。 英 国 提供 了 欧洲 和 北美 的 铁路 融资 ， 股 票 投 机 普 
饥 。 喘 国 的 霸主 地 位 此 时 已 组 庸 置疑 。 


1857 年 的 危机 被 称 为 第 一 次 世界 范围 的 危机 【 注 428】， 而 且 是 第 
一 次 纯粹 经 济 方面 的 缘故 ， 没 有 政治 或 者 目 然 方面 的 起 因 。 美 国 的 许多 
银行 倒闭 或 者 停业 ， 英 国 银 行 出 现 挤 羌 。1858 一 1859 年 的 肃 条 之 后 ， 是 
与 美国 内 战 相 关 的 刺激 和 动 落 。1862 一 1863 年 出 现 繁 荣 ，1864 年 棉花 短 
人 缺 ， 利 率 的 上 涨 、 投 机 和 建设 热潮 持续 到 了 1866 年 。 那 一 年 ， 伦 敦 领先 
的 贴现 公司 欧 沃 伦 . 格 尼 银 行 (Overend Gumey & Company) 倒闭 。 这 
件 意 外 事件 导致 了 恐慌 和 又 一 个 “黑色 星期 五 ”。 


在 接 下 来 的 几 年 里 ， 也 就 是 1867 一 1873 年 ，19 世 纪 政 治 经 济 史 的 一 
个 转折 点 出 现 了 。 美 国 实现 了 统一 ， 正 在 建设 成 一 个 世界 大 国 ; 德意志 
从 1870 一 1871 年 的 法 国 与 普鲁士 的 战争 中 一 跃 而 成 了 一 个 强国 。1869 年 
苏伊士 运河 (Suez Canal) 的 开通 凸显 了 英国 对 全 球 事物 的 严重 关切 。 
工业 活动 和 新 铁路 的 建设 异常 活跃 。 在 美国 ，2.4 万 英里 长 的 铁路 在 4 年 
内 就 建成 了 。 德 国 迅速 扩张 。 有 传言 说 ， 煤 矿工 人 在 喝 香 槟 酒 。1873 年 
出 现 了 一 次 美国 危机 、 一 次 德国 危机 和 24 次 英国 的 银行 利率 变化 。 在 伦 
敦 和 纽约 ， 公 司 股票 惨 跌 ， 美 国 的 破产 幅度 涉及 2.25 亿 美元 。 


随 之 而 来 的 是 一 个 滞 涨 的 阶段 。 商 品 价格 下 跌 了 20 年 ， 直 至 1893 
年 。【 注 430】 利 率 从 1866 年 到 1897 年 几乎 稳步 下 跌 ， 时 而 出 现 严重 的 
肃 条 ， 比 如 1879 年 和 1882 年 以 后 。 但 是 ， 大 规模 金融 危机 和 银行 利率 危 
机 再 也 没有 出 现 。1888 年 ， 财 政大 臣 戈 申 (Goschen) 实施 了 他 著名 的 
并 转 措施 ， 将 绝 大 部 分 国家 债务 从 利率 3% 的 国债 并 转 成 2.5% 的 国债 ， 
取得 了 骄 人 的 成 功 。 


1889 年 以 后 ， 商 务 界 取得 了 发 展 ， 出 现 了 造船 热 、 新 举债 、 非 洲 黄 
金 、 外 国 贷款 和 投资 信托 的 组 织 。1890 年 的 巴林 危机 一 一 其 起 因 是 给 阿 
根 廷 的 过 度 信贷 一 一 得 到 控制 ， 防 止 出 现 大 范围 的 影响 。1894 一 1896 年 
的 出 彩 之 处 ， 在 于 利率 达到 了 这 个 世纪 的 最 低 点 。 国 债 的 收益 率 达 到 了 
空前 绝 后 的 历史 低 点 。 


投资 市 场 


在 1750 年 之 前 伦敦 的 金融 主要 致力 于 为 商业 和 国家 提供 服务 。1750 
年 以 后 ， 金 融 也 开始 同时 为 工业 服务 。 然 而 ， 工 业 开始 严重 依赖 金融 ， 
是 在 1850 年 以 后 。 从 那 时 起 ， 大 量 积累 的 资本 开始 通过 市 场 来 寻求 流动 
性 和 多 样 性 。【 注 431】 在 此 之 前 ， 工 业 资 本 主要 是 靠 内 部 积累 ， 但 是 
现在 市 场 受到 召唤 ， 并 且 有 能 力 从 国内 外 许多 人 口 群体 调集 大 量 资源 。 


资本 家 精神 取得 了 胜利 。 


通过 浏览 19 世 纪 中 叶 的 伦敦 投资 市 场 ， 我 们 发 现 这 个 历史 时 期 的 确 
己 经 达到 了 现代 水 准 。 如 今 的 伦敦 市 、 如 今 的 华尔街 所 提供 的 所 有 主要 
服务 内 容 ， 在 当年 的 伦敦 几乎 都 存在 。20 世 纪 的 美国 投资 人 在 维多利亚 
ÆW CVictorias Court) 可 能 不 会 感觉 像 在 家 里 那么 自在 ， 但 是 ， 他 在 
19 世 纪 50 年 代 的 伦敦 市 可 能 会 产生 宾至如归 的 感 党 ， 当 然 ， 前 提 是 他 必 
须 了 解 术 语 方面 的 些许 差别 。 


责 券 在 当时 和 现在 都 叫 股票 。 股 票 有 普通 股 和 优先 股 ， 与 现在 一 
样 。 政 府 债券 当年 叫做 “基金 ”或 者 “金边 ” 股 Cgiltedged) 。 有 关 国 内 外 
政府 债券 的 信息 ， 当 年 不 是 从 穆 迪 (Moody) 的 《手册 》 (Manuals) 
里 获得 的 ， 而 是 来 目 《 耸 恩 论 基金 》 (Fenn on the Funds) 。 资 产 平衡 
表 将 债务 放 在 左边 ， 将 资产 放 在 右边 。 瑞 国 银 行 贴现 部 门 制定 的 资信 等 
级 并 不 是 基于 字母 符号 ， 而 是 从 “业务 广泛 者 ”开始 ， 然 后 是 “最 体面 、 
最 富裕 交易 者 ”， 接 着 是 “业务 范围 比较 有 限 者 ”， 直 到 “评价 较 差 者 ”。 
在 英国 银行 的 资产 中 , “绝望 债务 ”一 词 似乎 就 是 字面 意思 ;该 项 下 的 数 
额 是 忽略 不 计 的 。 政 府 债 券 的 每 次 发 行 都 有 各 自 的 绰号 ， 跟 如 今 一 
样 。“ 臣 申 ” 指 的 是 财政 大 臣 戈 申 在 1888 年 重大 再 融资 举措 之 后 几 年 发 行 
的 国债 ; “重负 ”(Deadweight) 是 指 为 了 给 拿破仑 战争 筹措 沉重 的 军 方 
养老 金 提供 融资 的 债务 。 非 常 个 性 化 而 且 几 乎 让 我 们 感到 非常 熟悉 
的 “银行 利率 ”( 而 不 是 该 银行 利率 ) 一 词 ， 在 当年 和 现在 都 表示 英国 银 
行 收取 的 最 低 贴 现 紊 。 偿 债 基金 型 债务 义务 没有 衍生 出 现代 意义 ; 它 在 
未 来 某 个 日 期 之 后 可 以 赎 回 ， 但 是 通常 必须 在 政府 或 其 他 发 债 机 构 应 多 
的 时 候 。 从 本 质 上 说 ， 它 是 永久 型 年 金 ， 而 且 当 年 也 常常 这 么 称呼 
真正 的 中 世纪 岁 金 的 后 代 。 投 资 人 购买 收益 ， 而 且 他 可 以 自由 地 将 自己 
的 收益 债权 出 售 给 他 人 。 但 是 ， 在 19 世 纪 ， 在 发 行 的 国库 券 上 ， 以 及 有 
些 其 他 公共 和 私人 债券 上 ， 的 确 注 明了 到 期 日 期 。 


这 些 与 现代 美国 的 术语 和 使 用 情况 相 比 ， 只 有 微小 的 、 表 面 上 的 差 


异 。 相 似 性 是 主流 。1850 年 ， 伦 敦 拥 有 资产 的 人 可 以 购买 铁路 、 制 造 三 
家 、 商 业 公司 或 者 公用 事业 公司 的 股票 ， 无 论 是 国内 的 还 是 国外 的 ， 无 
论 是 蓝筹 股 还 是 投机 性 股票 ， 无 论 是 全 部 购买 还 是 信用 交易 。 他 可 以 获 
得 每 日 或 者 每 小 时 的 报价 数据 。 股 票 所 示 和 推销 推荐 十 分 活路 。 他 也 可 
以 购买 信托 便 券 ， 主 要 是 基金 ， 可 以 是 为 了 保障 收入 ， 也 可 以 是 为 了 获 
得 资本 收益 。 事 实 上 ， 大 量 资 本 收益 最 终 总 是 通过 基金 实现 ， 只 要 小 心 
避免 那些 以 接近 赎 回 价值 的 价格 出 售 的 品种 。 同 样 ， 投 资 人 可 以 把 钱 存 
进 银 行 赚 取 利 妃 ， 或 者 购买 短期 俩 券 。 如 采 他 不 相信 自己 的 投资 能 力 ， 
他 可 以 一 直 请 他 的 银行 人 蔡 他 管理 他 的 投资 。 


繁荣 时 期 与 金融 危机 和 萧条 交 蔡 出 现 ， 资 本 价值 也 是 起 伏 不 定 。 经 
过 几 年 的 “创办 公司 ”和 “股票 投机 ”狂热 之 后 ， 银 行 突然 宣布 银行 利率 反 
季节 上 上涨。 也许 银行 知道 些 什么 。 基 金 路 中 起 来 。 接 着 ， 银 行 利率 的 上 
涨 一 波 高 于 一 波 ， 从 2% 或 3% 的 水 平一 路 上 涨 到 危机 时 期 的 8% 或 者 
10%。 有 谣言 称 ， 商 业 破 产 将 导致 英国 银行 动用 储备 资金 。 政 府 将 “中 
止 银行 法 案 (Bank Act) ”， 也 束 是 说 ， 银 行 可 以 摆脱 维持 法 定 储备 金 
的 责任 。 不 出 所 料 ， 下 一 步 通常 是 商业 界 的 倒闭 ， 有 时 是 大 型 重要 机 
构 。 然 后 是 一 个 时 期 的 贸易 滞 涨 和 价格 下 跌 。 政 府 遭 到 埋 纺 ， 伦 敦 市 遭 
到 埋怨 。“ 国 家 要 完 重 了 。?" 接 着 ， 是 贸易 的 复苏 和 新 项 目的 春 蠢 欲 动 。 


银行 体系 


在 19 世 纪 初 ， 英 国 银行 还 不 是 在 主动 规范 利率 。 它 还 是 它 一 贯 的 号 
份 一 一 首先 是 为 政府 服务 的 银行 。 它 也 在 商业 业务 上 与 私人 银行 竞争 ; 
它 接受 私人 存款 ， 也 发 放 私 人 贷款 。 它 嫉妒 地 维护 着 自己 的 联合 股份 银 
行 专营 权 ， 以 及 在 伦敦 地 区 发 行 桶 据 的 权力 。 


英国 的 所 有 其 他 银行 都 是 私人 银行 。 法 律 蔡 止 它们 成 为 联合 股份 公 
司 。 尺 管 如 此 ， 在 1797 年 暂停 链 币 付 球 后 的 那 10 年 里 ， 也 束 是 小 面额 票 


据 允 许 使 用 的 时 候 ， 私 人 乡村 银行 从 230 家 增加 到 了 800 家 。 这 是 个 票据 
发 行 和 战 时 通胀 的 时 期 。【 注 432】 


有 个 价格 指数 在 战争 时 期 从 1790 年 的 100 上 涨 到 了 1801 年 的 166， 并 
达到 1814 年 的 200。 从 那 以 后 ， 指 数 下 跌 到 了 1816 年 的 130、1826 年 的 
103 和 1830 年 的 93。 到 了 19 世 纪 末 的 时 候 ， 价 格 更 低 。【 注 429】 


在 拿破仑 战争 期 间 的 纸币 阶段 ， 英 国 银行 为 市 场 大 量 贴现 票据 。 它 
那 保持 不 变 的 5% 利 率 由 于 受到 高 利 贷 法 的 限制 ， 低 于 市 场 水平 。 货 
经 纪 商 们 可 以 以 佣金 的 形式 高 于 法 律 限 制 的 利率 ， 从 而 利用 了 它 的 实 
施 。【 注 434】 虽 然 银 行 很 少 主动 寻求 贴现 ， 但 它 认 为 自己 有 责任 向 它 
的 所 有 优质 贸易 商 提 供 短 期 票据 。 银 行 受到 伦敦 领先 商人 们 的 调动 ， 而 
票据 市 场 的 流动 性 是 大 家 都 重点 关心 的 一 个 问题 。 好 票据 必须 永远 可 以 
出 售 。 银 行 非常 认真 地 对 待 这 一 责任 ， 但 它 的 信贷 政策 还 属于 被 动 型 。 
银行 有 些 董事 甚至 拒绝 承认 它 在 战争 期 间 向 国库 提供 的 大 量 资金 ， 它 提 
供 的 大 量 私 人 贴现 ， 以 及 它 因 此 膨胀 的 票据 发 行 对 于 战争 期 间 黄金 相对 
于 票据 所 要 求 的 43% 优 惠 有 “任何 性 质 的 影响 ”。 


拿破仑 战争 结束 后 ， 一 切 都 反 了 过 来 。【 注 435】 市 场 贴现 率 跌 到 
了 银行 一 成 不 变 的 5% 利 率 之 下 ， 而 它 的 票据 业务 也 转移 到 了 别处 。 
1820 年 ， 议 会 确定 了 黄金 的 造 币 价格 。 在 战争 之 前 ， 金 本 位 制 一 直属 于 
非 正 式 性 质 ， 而 现在 已 经 明确 无 误 。 铸 币 付款 在 1821 年 轻松 恢复 。 由 于 
利率 较 低 ，5% 的 固定 银行 利率 较 高 ， 贴 现 除了 危机 时 期 以 外 很 不 兴 
旺 ， 结 果 银 行 不 得 不 去 寻找 业务 机 会 。 有 几 年 期 间 ， 它 发 放 房 地 产 抵押 
贷款 ， 其 中 有 一 笔 是 提供 给 拉 特 兰 公 如 的 利率 为 4% 的 贷款 ， 另 外 还 有 
几 笔 贷款 ， 规 模 都 很 大 。 它 还 不 加 节制 地 给 罗斯 柴 尔 德 提供 利率 为 3.5% 
的 贷款 。 


在 危机 时 期 ， 银 行 很 少 大 量 储备 的 铸币 储备 金 规模 大 幅度 减少 。 
1825 年 出 现 了 一 次 危机 ， 银 行 遭 遇 挤 兄 。 银 行 的 “法 许 ? 记 录 称 : “会 上 


向 陛下 的 政府 提 到 ， 我 们 认为 我 们 非常 可 能 被 挤兑 一 空 。*【 注 436】 他 
们 没有 被 挤 竞 一空。 到 了 1827 年 ， 银 行 再 次 寻找 业务 机 会 ， 设 立 分 支 机 
构 。 它 很 害怕 来 自如 今 已 经 得 到 法 律 许 可 的 新 联合 股份 银行 的 竞争 。 


1833 年 ， 英 国 朝 着 我 们 今天 所 熟知 的 主动 货币 政策 的 方向 迈 出 了 有 
效 的 第 一 步 。 高 利 贷 法 和 暂时 停止 对 期 限 少 于 3 个 月 的 票据 的 限制 。 这 
样 ， 银 行 利 率 就 可 以 用 来 保护 储备 金 。 从 那 以 后 ， 在 别 无 选择 的 时 候 ， 
在 放贷 机 构 那里 仍然 总 是 有 资金 供应 ， 但 是 需要 付出 代价 。 


1844 年 ， 对 票据 发 行 现 状 的 不 满 导致 了 《银行 特许 条 例 》 (Bank 
Charter Act) 的 颁布 。 根 据 该 条 例 ， 银 行 被 划分 为 一 个 发 债 部 门 和 一 个 
银行 业务 部 门 ， 银行 拥有 英国 票据 发 行 的 专营 权 ， 银 行 信托 贷款 票据 发 
行 的 规模 受到 限制 。 一 个 意 想 不 到 的 后 果 是 ， 在 后 来 的 危机 中 ， 政 府 被 
迫 “ 中 止 《 银 行 特许 条 例 》”， 也 就 是 说 ， 人 允许 无 限制 地 发 行 票据 ， 实 施 
这 一 点 的 前 提 是 银行 同意 收取 银行 利率 10% 的 滞纳金 。“《 银 行 特 许 条 

例 》 的 中 止 在 恢复 信心 和 储备 金 方面 总 是 非常 成 功 。【 注 437】1854 

年 ， 高 利 贷 法 最 终 被 废除 ， 不 再 限制 任何 形式 的 信贷 。 


19 世 纪 60 年 代 的 联合 股份 银行 业务 开始 迅速 及 展 ， 并 开始 取代 私人 
银行 业 。 与 英国 银行 不 同 的 是 ， 伦 敦 的 联合 股份 银行 文 付 存 知 利 妃 。 他 
们 最 后 获得 了 有 限 黄 任 。 到 了 这 个 世纪 来， 在 他 们 发 展 分 行业 务 的 时 
候 ， 英 国 银行 在 商业 银行 的 竞争 优势 削弱 了 。 


结算 银行 之 间 的 账 务 是 在 英国 银行 的 账 筹 上 结算 的 。 优 惠 商业 票据 
的 伦敦 贴现 率 同时 也 被 用 于 结算 银行 的 账 务 。1890 年 ， 英 国 银行 显然 接 
受 贴现 机 构 作 为 票据 再 贴现 的 主要 渠道 ， 也 就 是 说 为 市 场 提供 现金 。 
【 注 438】 另 一 个 选择 是 ， 英 国 银行 可 以 在 市 场 上 购买 或 者 出 售 政府 的 
债券 。 事实 上 ， 有 时 它 通 过 出 售 国债 换取 现金 并 赎 回 远 期 交 货 的 方式 ， 
从 市 场 上 筹 借 资 金 。【 注 439】 


弹性 银行 利率 成 了 一 种 主要 武器 ， 用 于 维持 合适 的 货币 储备 量 ， 而 
且 事实 上 也 是 为 了 调节 世界 各 地 的 黄金 储备 的 流动 。【 注 440】 在 19 世 
纪 的 前 40 年 里 ， 银 行 利率 只 变化 了 9 次 ，50 年 代 变 了 20 次 ，60 年 代 变 了 
40 次 ，70 年 代 变 了 96 次 ，80 年 代 变 了 109 次 ， 从 那 以 后 变化 的 频率 降 
低 。 银 行 利率 的 范围 变 得 极其 大 一 一 通常 每 次 变化 在 1% 以 上 ， 接 着 是 
几 个 月 内 从 3% 奖 升 到 8%， 然 后 又 回 到 0.5% 的 变化 幅度 ， 一 个 月 内 变化 
数 次 ， 而 且 频 繁 地 来 回调 整 。 毫 不 奇怪 的 是 ， 基 金 市 场 有 时 对 银行 利率 
的 变化 几乎 没有 有 反应， 在 银行 利率 变化 2% 的 情况 下 只 是 调整 0.5 个 点 。 
在 1868 一 1869 年 期 间 ， 基 金 销 售 的 收益 率 在 银行 利率 为 4.5% 的 时 候 与 
2% 的 时 候 完全 一 样 。 长 期 利率 的 稳定 性 与 短期 利率 的 极端 波动 同时 存 
TE. 


国家 债务 


英国 的 国家 债务 主要 还 是 战争 债务 。 债 务 规模 在 两 个 世纪 的 历史 情 
况 ， 下 面 的 表 用 政治 术语 做 了 汇总 。 


在 整个 这 段 历 史 时 期 里 ， 国 家 债务 的 大 部 分 都 有 偿 债 基金。 我 们 用 
另外 一 个 胡来 显示 的 1882 年 债务 构成 ， 体 现 了 债务 管理 的 原则 。 


英国 国债 规模 N 


变 / 
年 份 事件 化 年 /期 末 本 金 


( 百 万 英镑 ) ( 百 万 英镑 ) 
1688 0.6 
1688 ~ 1727 战争 452.2 52.8 
1727 ~ 1739 和 平 -6.3 46. 6 
1739 ~ 1748 西班牙 战争 +29.2 75.8 
1748 ~ 1756 和 平 -1.2 74.6 
1756 ~ 1763 七 年 战争 4152.2 126. 8 
1763 ~ 1775 和 平 +0.4 127.2 
1775 ~ 1783 美国 革命 +104.7 231. 8 
1783 ~ 1793 和 平 ; 法 国 革命 +16.0 247.9 
1793 ~ 1815 法 国 战争 +652. 5 900.4 
1815 ~ 1855 和 平 -91.9 808. 5 
1855 ~ 1857 俄国 战争 430.4 838.9 
1857 ~ 1900 和 平 - 199.9 639.0 


18 世 纪 、19 世 纪 的 英国 人 与 如 今 的 许多 身 国 人 和 美国 人 一 样 ， 对 上 自 
己 的 国债 规模 非常 警惕 。 其 他 国家 都 因为 通货 膨胀 和 破产 而 免除 了 国债 
的 大 部 分 负担 ， 但 是 捷报 频传 的 英国 人 ， 由 于 对 自己 的 信用 的 自 罕 感 以 
及 对 信心 和 进口 的 依赖 ， 也 许 没 有 考虑 过 采用 类 似 的 方法 。1885 年 ， 托 
马 斯 : 巴 宾 顿 : 麦 考 利 (Thomas Babington Macaulay) 如 此 雄辩 地 评论 由 
国家 债务 引发 的 恐惧 感 ，【 注 442】 


那 种 债务 每 上 升 一 个 人 台阶， 国家 都 会 发 出 同样 的 愤慨 和 绝望 的 
惊 呼 。〔 乌 得 勒 支 和 平 以 后 ) 国家 欠 债 大 约 5000 万 英镑 ; 而 这 样 的 
债务 ， 不 管 对 于 …… 狩 猫 狐狸 的 乡绅 大 人 们 来 说 …… 还 是 对 于 深 笑 
的 思想 家 们 而 言 ， 都 是 一 种 将 会 永久 性 挫 毁 政体 的 沉重 负担 。 尽 管 
如 此 ……: EZ CER) 越 来 越 富 有 。 


接着 是 奥地利 王位 继承 战争 ; 债务 上 升 到 了 8000 万 英镑 。 文 


人 、 历 史学 家 和 演说 家 们 宣告 ， 现 在 无 论 如 何事 情 已 经 到 了 无 药 可 
救 的 地 步 。 


老 威 廉 。 皮 特 (Willian Pitt) 政府 的 挥霍 无 度 ， 很 快 让 债务 
上 升 到 了 1. 4 亿 英 镑 …… 杭 理论 的 和 做 买卖 的 几乎 异口同声 地 宣布 ， 
末日 现在 真正 降临 了 ……: 通过 数字 有 可 能 证 明 ， 国 家 债务 正 是 通 往 
民族 毁灭 之 路 。 然 而 ， 什 么 道路 现在 都 是 奢 谈 ; 我 们 已 经 到 达 了 终 
点 ; 一 切 都 已 经 结束 ; 岛屿 的 所 有 财政 收入 ……: 都 已 经 抵押 出 去 。 
我 们 还 不 如 被 普 淖 士 征服 ……: Amn AN) 只 需要 睁 开 自 己 的 双 
眼 ， 就 能 看 到 身边 到 处 都 在 进步 ， 城 市 数量 在 增加 ， 对 于 大 量 的 买 
家 来 说 市 场 变 得 太 小 ， 港 口 不 足以 容纳 货运 的 需求 …… 房 屋 的 配饰 
X AP] eee 道路 更 加 平整 了 。 


(拿破仑 战争 以 后 ) 英国 的 偿 债 基金 型 债务 达到 了 8 亿 英 镑 。 这 
千 真 万 确 是 一 种 …… 令 人 咋舌 的 债务 ; 我 们 几乎 丝毫 都 不 会 怀疑 ， 
绝望 的 呼声 比 以 往 任何 时 候 都 要 震 耳 欲 奏 ……: 然而 ， 就 像 病 秧 子 爱 
迪生 (Addison) 一 样 ， 他 一 把 鼻涕 一 把 泪 地 声称 自己 即将 死 于 消化 
HA, EARI A EIE mn ARO; 她 也 唉 喉 不 体 地 抱 外 
说 ， 自 己 将 在 贫困 的 海洋 中 沉没 ， 直 到 她 的 万 贯 财富 …… 令 她 的 实 
诉 总 诞 不 经 。 这 个 …… 破 产 的 社会 …… 在 偿还 这 些 欠 债 的 同时 ， 变 
得 越 来 越 富 有 ， 其 速度 之 快 ， 几 乎 肉眼 都 能 看 得 一 清二 楚 。 

这 个 已 经 被 毁灭 了 的 民族 在 几 年 时 间 里 在 〈 修 建 铁路 ) bou 
情愿 地 花 销 了 (2. 4 亿 英 镑 ， 大 约 为 国家 债务 的 三 分 之 一 ) 以 上 的 


钱 。 与 此 同时 ， 税 赋 …… 减 轻 了 ; 然而 ， 国 库 仍 然 是 满 满 当当 …… 
魔鬼 先知 们 进入 了 加 们 的 幻觉 …… 他 们 看 到 债务 在 上 涨 ; 而 他 们 忘 


记 了 除了 债务 以 外 ， 还 有 其 他 东西 也 在 上 涨 。 


长 期 的 经 验 让 我 们 信誓旦旦 地 认定 ， 英 国 在 20 世 纪 支 付 1. 6 亿 英 
镑 的 能 力 ， 可 能 会 比 她 目前 担负 现时 债务 的 能 力 更 加 强 。 (1900 
年 ， 英 国 的 国家 债务 总 额 超过 2000 亿 英镑 。) 


在 1815 年 前 的 战争 年 代 里 ， 政 府 主要 通过 以 大 幅度 贴现 方式 销售 利 


率 为 3% 的 国债 来 填补 其 巨额 赤字 。 国 债 的 售 价 只 有 面值 的 55 一 579%6， 从 
而 收益 率 为 5.45 一 5.259%， 但 更 多 的 时 候 售 价 高 于 这 个 数字 。 然 而 ， 这 
些 优惠 在 文字 上 并 不 是 以 面值 之 百分比 来 说 明 的 ， 而 是 通过 赎 回 时 的 价 
值 来 体现 的 。 因 而 ， 正 如 表 18 所 显示 的 那样 ，1800 年 ， 投 资 人 从 政府 那 
里 获得 的 报价 是 每 100 英 镑 现金 可 购买 面值 为 147 英 镑 的 3s， 相 当 于 投资 
利率 为 4.41% 的 年 金 。1801 年 ， 他 得 到 的 报价 是 100 英 镑 换取 175.75 英 镑 
的 3s， 相 当 于 5.26% 的 投资 利率 。 如 果 3s 实 行 赎 回 的 话 ， 收 益 将 大 大 增 
加 。 政 府 没 有 赎 回 的 承诺 ， 但 是 87 年 后 所 有 3s 都 以 面值 赎 回 了 。 政 府 时 
不 时 地 还 发 行 高 利率 债券 。 这 些 通常 都 是 5s。 比 如 ，105 英 镑 的 5s 在 
1808 年 政府 报价 为 100 英 镑 ， 收 益 率 5.25%。 这 就 相当 于 面值 的 大 约 95% 
的 价格 。 政 府 还 经 常 发 行 组 合 型 债券 。1802 年 ， 投 资 人 可 以 用 100 英 镑 
换取 以 下 组 合 产品 : 【 注 443】50 英 镑 的 3s， 外 加 50 英 镑 的 4s， 外 加 25 
英镑 的 5s， 外 加 每 年 0.54% 的 年 金 ， 直 至 1860 年 。 该 组 合 产 品 的 收益 率 
为 5.24%。 


1882 年 3 月 31 日 英国 国家 债务 结构 【 注 44" 】 


债务 细节 百 万 英镑 点 总 债务 比例 (96) 
偿 债 基金 型 ， 利 率 2.5% 5.6 0. 7 
偿 债 基金 型 ， 利 率 3% 671.6 
偿 债 基金 型 ， 利 率 3. 5% 0.2 N 
爱尔兰 偿 债 基金 型 债务 ， 利 率 390 32.1 4.0 
总 偿 债 基金 型 债务 709. 5 92. 7 
有 限 年 金 实际 价值 35.5 4.6 
长 期 债务 745.0 97.3 
国库 券 $5.2 0.7 
财政 3 月 期 和 6 月 期 票据 5.4 0.7 
国库 债券 ， 利 率 3.5% (有 限期 限 ) 7.4 1.0 
总 债务 763.0 100. 0 


贴现 3s 比 高 价 5s 更 加 受 欢迎 。 有 人 提出 ， 有 了 和 平和 来 得 容易 的 资 
金 ， 政 府 可 以 重新 建立 5s 偿 债 基金 ， 而 3s 一 定 会 升值 。 结 果 末 真如 此 。 
由 于 大 量 采 取 优 惠 融 资方 式 ， 战 争 债 务 的 面值 上 涨 ， 远 远 超 过 了 筹 努 的 


d 
资金 。 


在 拿破仑 战争 的 最 后 几 年 里 ， 流 动 债 务 迅速 增长 一 一 这 是 19 世 纪 英 
国 金融 史上 最 不 寻常 的 情形 。 从 1811 年 到 1815 年 ， 银 行 向 政府 提供 的 资 
金 取代 了 银行 私人 贴现 的 很 大 一 部 分 。【 注 444】 成 争 刚 结束 ， 军 人 退 
役 、 经 济 、 财 政和 货币 改革 以 及 债务 并 转 都 得 到 了 强劲 推进 。1816 年 ， 
国库 券 的 利率 从 5% 降 低 到 4%， 并 且 于 1818 年 再 次 设立 偿 债 基金 。 高 利 
率 的 国债 一 旦 到 期 就 即刻 按 面值 赎 回 ， 而 持 有 人 可 以 获得 免 于 提前 赎 回 
的 较 低 利率 的 国债 。 债 务 并 转发 生 于 1822 年 、1824 年 、1825 年 、1826 年 
和 1830 年 ， 有 时 金额 十 分 庞大 。 


1853 年 ， 英 国 进行 了 一 次 重要 的 尝试 : 发 行 再 建 偿 债 基金 型 国库 
券 。 这 是 一 种 新 型 国债 ，10 年 期 利率 2.75%， 超 过 30 年 的 利率 为 2.5%， 
然后 到 期 。 这 种 债券 遭遇 了 冷淡 ， 因 为 期 限 长 得 离奇 ， 利 率 太 低 。 


表 18 19 世 纪 英 国政 府 主要 长 期 国债 ! 注 443] 


年 份 
1880 
1801 
1802 


1804 
1805 
1806 
1807 


1808 


1809 
1810 


1811 


1812 


1813 
1814 


100 英镑 现金 换取 面值 147 英镑 的 3s 
100 英镑 换取 面值 175. 75 英镑 的 3s 
50 英镑 的 3s 

50 英镑 的 4s 

25 英镑 的 5s 

外 加 利率 0. 54% 截至 1860 年 的 
年 金 ” 

100 英镑 换取 面值 182 英镑 的 3s 

100 英镑 换取 面值 172 英镑 的 3s 

100 英镑 换取 面值 166 英镑 的 3s 

140 英镑 的 3s 
12. 6 英镑 的 5s 
100 英镑 换取 面值 118. 5 英镑 的 4s 
100 英镑 换取 面值 105 英镑 的 5s 

100 英镑 换取 面值 103. 25 英镑 的 5s 
100 英镑 换取 面值 103. 25 英镑 的 5s 
100 英镑 换取 面值 140. 375 英镑 的 3s 
100 英镑 换取 面值 103.7 英镑 的 5s 


120 英镑 的 3s 
20 英镑 的 4s 100 英镑 换取 


| 100 英镑 换取 


外 加 利率 0.35% 截 至 1860 年 的 
年 金 ” 

100 英镑 换取 176 英镑 的 3s 

100 英镑 换取 115. 5 英镑 的 5s 
100 英镑 换取 177 英镑 的 3s 
103. 5 英镑 的 3s 
30 英镑 的 5s 


| 100 英镑 换取 


估算 有 效 收益 率 (96) 


4,4] 
5.26 


5. 24 


5. 45 
9. 15 
4.97 


4. 83 


4. 75 
3:249 
5. 16 
5. 16 
4.22 
5.18 


4.71 


3.29 
5. 75 
5.33 


4. 61 


1815 100 英镑 换取 117 英镑 的 5s 5. 85 
174 英镑 的 3s 
10 英镑 的 4s 

1822 5s 并 转 到 4s 

1824 ”| 4s 并 转 到 3. 5s 

1825 5s 并 转 到 3s 〈 贴 现价 ) 

1826 5s 并 转 到 4s 

1830 ”| 4s 并 转 到 3. 5s 

1834 ”| 4s 并 转 到 3. 5s 

1844 3. 5s 并 转 到 3. 25s 

1847 国债 3s (爱尔兰 饥荒 ) 售 价 89 

1854 3. 25s 并 转 到 3s 


|o 英镑 换取 5. 64 
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1856 国债 3s ( 克 里 米 亚 战争 ) 售 价 90 33 
国债 3s (HEKERE) 售 价 93 23 
1876 ~ 1879 | 偿 债 基金 并 转 到 3. 5s 50** 
1884 3s 并 转 到 2. 5s (贴现 价 ) 80?* 
1888 3s 并 转 到 14 年 期 利率 2.75% 、14 年 后 2.5% 的 国债 2. 70 


CE REE ek 85 SR P MC d 89 TEL TRACER AEAEUE UE] E AEE RAE 
# 冰 并 转 收 益 是 估算 数字 ， 依 据 的 是 新 发 国债 的 近似 市 场 价值 。 


1877 年 ， 系 统 性 短期 国库 券 开始 发 行 。 这 种 国库 券 以 贴现 价 出 售 ， 
一 般 3 个 月 到 期 ， 尽 管 偶尔 会 延长 到 12 个 月 。 短 期 国库 券 成 了 货币 市 场 
上 的 一 个 重要 工具 ， 大 有 取代 贸易 票据 的 趋势 。 另 外 发 明 的 债务 有 1876 
年 国库 发 行 的 苏伊士 运河 债券 ，36 年 后 以 偿 债 基金 全 额 偿还 :还 有 1877 
一 1879 年 期 间 定 期 发 行 的 国库 券 ， 固 定期 限 为 3 年 。 这 些 偿还 型 债务 并 
没有 被 看 做 是 偿 债 基金 型 债务 的 一 部 分 。 偿 债 基 金 型 债务 是 国家 财政 收 
蔡 的 一 种 取 费 ， 而 不 是 以 流动 资源 为 抵押 性 质 的 本 金 收 费 。 


1855 年 ， 英 国 还 以 贴现 价 发 行 了 少量 利率 为 2.5% 的 年 金 ， 而 这 种 年 


金 在 1884 年 大 量 增 加 。 到 了 这 个 时 候 ， 利 率 为 3% 的 国债 的 售 价 大 约 为 
100。 在 这 种 价格 水 平 ， 国 债 再 也 无 法 很 好 地 说 明 长 期 市 场 利 率 ， 因 为 
政府 赎 回 的 价格 是 100。 新 发 行 的 2.5s 这 时 开始 提供 更 好 的 参照 。 到 了 
1880 年 ，2.5s 上 涨 到 83， 而 这 个 价格 的 收益 率 为 3%， 与 国债 相同 。 在 接 
下 来 的 8 年 期 间 ， 国 债 一 直 保 持 在 赎 回 价格 100 左 右 ， 但 是 2.5s 却 几乎 稳 
步 上 扬 ， 于 1888 年 达到 了 97， 收 益 率 为 2.56%。 


此 时 ， 财 政大 臣 、 英 国 银 行 前 董事 戈 申 迅速 采取 行动 ， 将 国家 整个 
债务 的 很 大 一 部 分 并 转 到 新 的 国债 中 。 这 些 新 国债 承诺 每 年 文 付 3% 的 
利息 ， 即 2.75% 的 利息 支付 14 年 〈 也 就 是 支付 到 1903 年 ) ，14 年 后 支付 
2.5%0。 这 次 并 转 取得 了 巨大 成 功 。1889 年 ， 新 发 行 的 利率 为 2.759% 一 
2.5% 的 国债 在 价格 上 下 跌 了 几 个 点 ， 但 是 到 了 1897 年 ， 它 的 价格 站 上 了 
114， 即 收益 率 2.21%。 


KWARK: 基金 


从 1816 年 到 1896 年 ， 英 国政 府 长 期 国债 的 利率 在 大 部 分 时 期 都 在 下 
跌 。 在 这 80 年 时 间 里 ， 市 场 从 该 利率 转 同 现 代 时 期 的 最 低 利 率 。 图 7 表 
明 这 种 大 幅度 的 波动 可 以 分 成 三 个 阶段 : 第 一 阶段 ， 即 1816 一 1845 年 的 
战 后 转换 期 ， 收 益 率 从 5.5% 的 水 平 开 始 下 跌 ， 重 新 达到 1750 年 的 3%; 
第 二 阶段 为 1846 年 到 1866 年 的 过 渡 期 ， 国 债 收益 率 小 幅度 上 涨 ， 波 动 罕 
幅 为 39% 一 3.59%， 通 营 在 该 幅度 的 上 线 ; 第 三 阶段 是 1866 一 1897 年 的 低 
利率 黄金 期 ， 国 债 收益 率 跳水 至 新 低 一 一 空前 绝 后 的 2.21%。 
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图 7 1700-1900 年 英国 政府 债券 收益 率 


表 19 和 网 7 总 结 了 1800 一 1900 年 期 间 英 国 国 债 的 市 场 收 益 率 。 图 7 还 
显示 了 表 18 的 收益 率 ， 即 政府 新 发 行 的 主要 现金 债务 ， 以 及 部 分 频繁 出 
现 的 交换 型 报价 即 并 转 的 收益 率 。 图 7 还 简单 包含 了 18 志 纪 期 间 英 国 基 
金 收 益 率 历史 ， 这 样 19 世 纪 的 记录 就 可 以 有 所 预期 7。 这 一 跨越 现代 历 
史 时 期 240 年 的 整体 利率 史 ， 我 们 汇总 在 了 本 书 第 十 九 章 的 图 52 中 。 表 
19 和 图 7 依据 的 是 年 平均 收益 率 ， 以 及 每 年 最 高 、 最 低 价 格 水 平时 的 收 

a. 


20 世 纪 国债 的 收益 率 并 非 总 能 代表 英国 长 期 金边 债务 的 收益 率 ， 但 

能 代表 19 世 纪 的 大 部 分 时 候 。 然 而 ， 在 19 世 纪 90 年 代 ， 利 率 为 3% 的 
BE LAE JEA RETE HAE AEST. muB. Vr 
格 无 法 大 幅度 超过 100， 而 事实 上 国债 在 1888 年 的 并 转 后 的 确 赎 回 了 。 
因此 在 这 10 年 期 间 ， 表 19 和 图 7 包含 了 利率 为 2.5% 的 永久 型 年 金 的 市 场 
价格 和 收益 率 一 一 年 金 的 赎 回 风险 比较 小 。1865 一 1881 年 期 间 ，2.5s 的 
出 售 价格 收益 率 略 微 高 于 利率 为 3% 的 国债 ， 在 那个 阶段 后 售 价 上 涨 ， 
收益 率 大 大 低 于 利率 为 3% 的 国债 ， 如 后 表 所 示 。 由 于 3s 的 收益 率 因为 


赎 回 价格 而 扭曲 ， 而 2.5s 的 收益 率 却 未 受 影响 ， 因 此 该 世纪 90 年 代 的 收 
荔 率 史 必 须 用 利率 为 2.5% 的 年 金 来 表 述 。 


表 19 19 世 纪 英 国政 府 长 期 债券 价格 和 收益 率 


年 份 


10 年 平均 
1810 
1811 
1812 
1813 
1814 
1815 
1816 
1817 
1818 
1819 

10 年 平均 
1820 
1821 
1822 
1823 
1824 
1825 
1826 
1827 
1828 
1829 

10 年 平均 


利率 为 3% 的 国债 利率 为 2.5% 的 年 金 


年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 
(9c) (9) | 高 点 | (9) | EA | (99) 


70.9375 | 4. ; . 
60. 125 : $ : 
56. 625 : É ; j 
59. 5 à 
61.625 . . E 
61 v : ` ` 

65. 9375 L s 

66. 8125 i 
67. 125 3 p 
64.25 e : 

59 ` ; 
61 1 1 
61 . bk 
67 : - 
59. 75 ; 
73. 1875 : 
71.5 1 

71. 9375 . 5 
67. 875 : 
73.75 : : 

79. 125 à è i ; 
78.9375 | 3. 

90. 9375 | 3. s : : 
84. 75 x B . 
79. 125 ^ £ ; : 
88. 125 ý 
84.75 ; : L 
89. 8125 | 3. $ . i 


» om r 


利率 为 3% 的 国债 利率 为 2. 5 名 的 年 金 


年 度 平均 数 
年 份 "— 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 
PE m |i | «a | (%) | ma | (%) | &A | en) 
94. 25 


1830 86 


1831 79.75 è y 
1832 83. 75 $ : 
1833 87. 75 ; ; 
1834 90. 375 à k 
1835 91. 1875 | 3. à A 
1836 89.5 . i b 
1837 90. 9375 | 3. ; : : 
1838 92. 875 e k : 
1839 91.5 : ; : 
10 年 平均 
1840 89.5 i ý 
1841 88.75 | " 5 
1842 91.75 : . $ 
1843 94. 625 ` s À A 
1844 99 s k 
1845 96. 125 p í 
1846 95. 8125 F Á 
1847 87. 25 i i ” j 
1848 85.5 A 
1849 92. 625 . : s 
10 年 平均 . 
1850 96. 5 1 : j 
1851 97 : , 3 k 
1852 99, 375 à i 
1853 97. 75 . E 
1854 91.75 i 1 , 
1855 90. 625 $ : ; 
1856 93. 1875 . : : 
1857 91.75 3 : 1 
1858 96.75 : y $ 
1859 95.25 $ * È " 
10 年 平均 


年 份 


10 年 平均 
1870 
1871 
1872 
1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 

10 年 平均 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 

10 年 平均 


利率 为 3% 的 国债 利率 为 2.5% 的 年 金 
年 度 平均 数 


long 高 点 €) | 低 点 
94 
91.5 
92. 875 
92. 5625 
90 
89.5 
88 
92. 875 
93.75 
92. 875 


92. 625 
92. 875 
92. 625 
92. 625 
92. 625 
93. 75 
94. 9375 
95. 25 
95.25 
97. 375 


98. 375 
100 
100. 375 
101 
101 
99. 375 
100. 625 
101. 6875 
101 
97. 875 


年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 


(%) 


3. 64 
3.71 
3. 52 
3. 38 
3. 40 


3. 52 
3.41 


利率 为 3% 的 国债 利率 为 2.5% 的 年 金 


年 份 -| 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 年 价格 | 收益 率 | 年 价格 | 收益 率 
点 低 点 | (96) | 高 点 | (%) | EA | (%) 


1890 : 

1891 95. 8125 | 2. 

1892 96.8125 | 2. 2 2. 61 

1893 98.3125 | 之 2 2.55 

1894 101. 125 | 2. 2 2. 53 

1895 106. 1875 | 2.3 2 2. 40 

1896 110. 875 | 2. 2 2.34 

1897 112.25 | 2. 2 2. 24 

1898 110. 875 | 2. 2 2. 29 

1899 107 2.4 2 2. 51 
10 年 平均 2. 

1900 2. 5 2:97 


i&: 从 1800 年 到 1888 和 年， 国债 收益 按 3% 的 名 义 利率 计算 ; 其 后 直到 1903 年 ， 按 文中 
所 述 的 2.5 永 久 利 率 外 加 0. 25% 计 算 。 

大 不 列 颠 中 央 统 计 局 (Great Britain Central Statistical Office) ，《 统 计 摘 
要 》 (Statistical Abstract) 。 

G。F。 沃 伦 (G.F.Warren) 和 F。A。 皮 尔 杰 (F.A.Pearson) ，《 价 格 》 

(Price) ， 纽 约 : John Wiley & Sons, Inc. 于 1933 年 出 版 ， 第 273 页 。 

查理 。 芬 轧 ，《 芬 轧 概论 英国 及 外 国 基 金 》， (Fenn's Compendium of English 
and Foreigh Funds) 伦敦 : Robert Lucas Nash 于 1883 年 出 版 ， 第 29ff。 

《银行 家 年 鉴 》 (Bankers Almanac) ， 伦 敦 : Thomas Skinner & Co. 出 版 。 
R。G。 霍 特 里 〈R. G. Hawtrey) , 《百年 银行 利率 》 (A Century of Bank Rate) ， 
伦敦 : Longmans Green & Co. 于 1938 年 出 版 ， 第 155ff 和 289 一 290 页 。 


在 1888 年 的 大 规模 再 建 偿 债 基金 以 后 ， 新 举债 的 期 限 在 统计 上 产生 
了 新 的 复杂 性 。 新 国债 承诺 1903 年 之 前 利率 为 2.75%， 之 后 为 2.5%。 其 
收益 率 在 1889 一 1903 年 的 过 渡 期 有 时 是 通过 将 其 价格 分 割 成 2.75%6 来 计 
算 的 。 然 而 ， 此 时 并 没有 考虑 2.75% 的 长 期 承诺 ， 因 而 其 收益 率 被 高 估 
f: 证 明 这 一 高 估 的 一 个 办 法 是 对 比 老 2.5s 同 时 产生 的 较 低 收益 率 。 新 
国债 在 1893 年 以 后 在 大 幅度 贴现 之 后 出 售 。 由 于 在 1923 年 以 后 ， 国 债 在 
议会 作出 选择 后 赎 回 了 ， 有 些 人 计算 其 收益 率 时 将 利率 为 2.5% 的 债券 问 


下 分 挫 到 1923 年 的 面值 ， 然 后 加 上 额外 0.25% 的 现 值 。 这 种 计算 的 结 
是 在 1896 一 1898 年 期 间 市 场 高 点 时 低 于 2% 的 收益 率 ， 有 可 能 是 低估 
了 。27 年 后 2.5s 赎 回 的 可 能 性 有 可 能 对 着 眼 点 在 当前 收益 的 投资 人 来 说 
影响 微乎其微 。 利 率 为 2.5% 的 同期 老年 金 的 最 低 收益 率 2.20 也 不 支持 这 
种 计算 。 表 19 显 示 的 这 14 年 过 渡 期 利率 为 2.75 一 2.5% 的 国债 的 收益 率 ， 
其 计算 方法 是 用 大 约 相当 于 额外 0.25% 贴 现价 值 的 数额 减 去 2.75s 的 市 场 
价格 。 永 和 久 型 2.5s 的 收益 率 是 从 这 个 较 低 价格 产生 出 来 的 。 计 算出 来 的 
收益 率 非 常 接近 利率 为 2.5% 的 年 金 的 市 场 收 益 率 。 


到 了 这 个 时 候 ， 我 们 已 经 有 可 能 而 且 也 很 有 必要 更 加 系统 地 研究 那 
些 资本 的 价值 了 一 一 也 就 是 与 长 期 利率 相对 应 的 内 容 。 换 句 话 说 ， 我 们 
现在 要 研究 长 期 债务 工具 的 市 场 价格 。 在 此 之 前 ， 资 料 记 载 中 只 有 少量 
的 价格 数字 ， 比 如 威尼斯 prestiti 的 市 场 价格 ，18 世 纪 大 部 分 时 候 英 国 基 
金 的 价格 ， 以 及 18 世 纪 最 后 几 年 中 法 国 岁 金 的 价格 。 利 率 为 3% 的 英国 
国债 从 1751 年 到 1888 年 的 悠长 历史 为 我 们 提供 了 一 个 理想 的 媒介 ， 便 于 
我 们 审视 伴随 着 长 期 利率 变化 而 产生 的 资本 价值 的 变化 。 现 代 利 率 史 将 
提供 许多 其 他 机 会 ， 来 记录 长 期 债券 的 实际 价格 历史 ， 以 及 债券 价格 指 
数 的 历史 。 


责 券 市 场 分 析 师 常常 按照 逆向 收益 曲线 来 画 出 债券 收益 图 ， 即 债券 
收益 曲线 在 逆 癌 价格 上 扬 、 收 益 下 降 的 时 候 上 升 ， 在 逆向 价格 下 跌 、 收 
益 上 扬 的 时 候 下 滑 。 这 种 图 形 能 够 很 好 地 描绘 市 场 价格 趋势 ， 而 读者 也 
可 以 研究 利润 率 ， 看 到 在 图 形 最 高 点 时 收益 最 低 ， 在 图 形 最 低 点 时 收益 
最 高 。 由 于 本 书 也 关心 短期 利率 一 一 其 中 涉及 资本 价值 的 微小 逆 同 移动 
且 主 要 是 利率 史 ， 而 不 是 资本 价值 史 ; 并 且 由 于 本 书 讨论 的 是 可 以 
进行 阶段 性 比较 的 利率 数 ， 而 不 是 任何 债券 品种 的 市 场 价值 ， 因 此 逆向 
收益 率 并 不 适用 。 相 反 ， 收 益 是 通过 正 向 图 形 显示 的 ， 有 些 收益 图 形 还 
有 同样 体现 正 同 价格 历史 的 图 形 作为 补充 。 英 国 国债 和 年 金 从 1727 年 到 
1900 年 的 价格 详 见 图 8。 
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图 8 18 世 纪 和 19 世 纪 利 率 为 3% 的 英国 年 金 和 国债 主要 价格 高 点 和 低 点 


有 关 图 形 显示 的 另 一 个 技术 问题 必须 注意 。 这 些 利率 和 债券 收益 图 
形 大 部 分 都 是 半 对 数 比 例 。 这 种 图 形 显 示 方 式 能 够 显示 一 个 事实 ， 即 收 
益 率 从 1% 一 2% 的 涨幅 ， 比 4% 一 5% 的 变化 意义 要 大 得 多 。 从 任何 水 平 
上 的 利率 翻番 在 这 些 图 形 中 都 显示 同样 的 高 度 ; 因此， 在 较 高 收益 率 范 
围 里 的 波动 并 不 让 人 感到 夸张 ， 而 在 较 低 收益 率 范 围 里 的 波动 并 没有 最 
小 化 。 同 样 ， 长 期 价格 图 形 也 是 按照 半 对 数 比例 来 显示 的 ， 这 样 价格 从 
50 上 涨 到 60 时 的 上 升幅 度 ， 看 起 来 似乎 与 从 100 到 120 的 上 升幅 度 一 样 
大 ， 以 此 类 推 。 


图 8 直接 体现 了 国债 价格 在 18 世 纪 和 19 世 纪 期 间 的 巨大 变化 。 这 种 
变化 与 我 们 已 经 讨论 过 的 通行 长 期 利率 的 变化 是 一 致 的 。 国 债 市 场 价格 
从 1753 年 的 105〈 取 整数 ) 下 降 到 1762 年 的 70， 上 升 到 1768 年 的 90 以 上 
(增值 30%) ， 下 降 到 1784 年 美国 战争 以 后 的 54， 回 升 到 1792 年 的 
97〔 增 值 80%) ， 然 后 又 于 1798 年 在 拿破仑 威胁 要 入 侵 时 跌 至 (3s 的) 
47.25 这 一 历史 新 低 。 在 100 时 买 入 的 投资 人 已 经 损失 了 本 金 的 一 半 以 
上 。19 世 纪 期 间 从 来 没有 出 现 过 这 么 低 的 价格 、 这 么 高 的 收益 率 ， 而 且 


19 世 纪 的 任何 一 场 危 机 都 没有 导致 财政 为 新 长 期 基金 支付 的 利率 达到 过 
其 1797 年 支付 的 6.57% 的 高 度 。 


经 过 1802 年 的 短暂 和 平时 期 后 ， 国 债 价格 回 到 了 79， 比 低 点 增值 
67%。 第 二 年 ， 战 火 再 次 燃 起 ， 价 格 跌 到 了 50 一 一 19 世 纪 的 低 点 。 国 债 
价格 于 1810 年 恢复 到 71， 然 后 在 1813 年 再 次 跌 到 54 左 右 ; 在 滑铁卢 之 战 
那 年 ， 价 格 在 61.5 一 72.5 之 间 。 在 1816 一 1817 年 的 一 年 时 间 里 ， 价 格 从 
54 上 涨 55% 达 到 84， 然 后 在 经 过 一 些 波动 后 于 1824 年 回 到 96.875 一 一 本 
金价 值 在 8 年 里 增加 79%。 在 可 比 时 间 段 里 ， 价 格 从 此 再 也 没有 如 此 快 
速 上 升 过 ， 甚 至 在 20 世 纪 30 年 代 也 没有 出 现 。 这 些 国债 没有 丢掉 当年 获 
得 的 “好 货 ” 的 名 声 ， 直 到 20 世 纪 的 战争 时 期 。 传 统 的 收益 率 计 算 方 法 ， 
也 就 是 国债 进行 大 幅度 贴现 时 的 计算 方法 ， 并 没有 而 且 无 法 包含 从 资本 
收益 的 正确 预期 中 获得 的 额外 回报 。 


从 1824 年 起 直至 1880 年 ， 大 部 分 时 候 的 价格 都 保持 在 80 一 95 之 间 ， 
在 危机 期 间 偶尔 会 跌 到 74 左 右 ， 偶 尔 也 会 短暂 上 扬 。 在 这 56 年 间 的 第 一 
个 阶段 ， 也 就 是 从 1824 年 到 1852 年 ， 价 格 上 涨 的 时 候 多 于 下 跌 的 时 候 。 
从 1852 年 到 1866 年 ， 价 格 主要 时 温和 下 降 之 势 ， 当 国债 “ 回 到 ”85 时 累计 
达 17%。1866 年 ， 价 格 再 次 开始 呈现 向 上 攀升 的 趋势 ， 并 一 直 持续 到 
1897 年 。 但 是 ， 国 债 的 利润 还 是 受到 赎 回 可 能 性 的 限制 。 国 债 价格 上 涨 
到 1887 年 的 高 点 103.625， 然 后 被 赎 回 。 它 从 1866 年 的 低 价位 升值 了 
22%， 与 同期 利率 为 2.5% 的 年 金 的 45% 增 值 具有 可 比 性 。 并 转 后 的 新 国 
债 于 1896 年 接着 攀升 至 114。 对 于 接受 再 融资 的 国债 持 有 人 来 说 ， 从 
1866 年 起 的 总 收益 为 34%， 而 相 比 之 下 利率 为 2.5% 的 老年 金 持 有 人 的 总 
收益 为 68%。 基 金 仍 然 是 个 好 东西 。 


19 世 纪 的 最 后 10 年 可 以 称 作 是 举债 还 俩 的 黄金 时 代 。 低 收益 率 似 乎 
并 不 像 18 世 纪 50 年 代 那 样 属于 过 渡 性 表现 。 这 不 是 严重 并 条 或 者 战火 纷 
飞 的 时 期 一 一 那 是 20 世 纪 举 债 还 债 时 期 的 特征 。 短 期 利率 波动 很 大 ， 有 
时 冲 得 很 高 ， 但 古 金 边 国债 的 收益 紊 按照 现 代 和 古代 标准 都 处 于 低位 。 


在 100 年 的 时 间 里 ， 收 益 率 已 经 下 跌 、 价 格 已 经 上 涨 。 这 一 点 有 些 像 17 
世纪 和 18 世 纪 初 期 荷兰 的 举债 还 俩 阶段 。 


几乎 所 有 重要 的 贸易 国家 在 19 世 纪 后 来 的 几 十 年 里 都 享有 低 长 期 利 
率 。 低 利率 在 当时 并 不 是 改革 者 的 一 个 最 初 信条 。 他 们 欢迎 信贷 的 便利 
条 件 ， 以 资助 当时 正在 建设 当中 的 庞大 的 工业 设施 。 各 国 的 保守 政府 都 
举 双手 欢迎 能 够 通过 低 利率 并 转 来 减轻 债务 负担 。 商 业界 欣然 发 现 市 场 
上 基金 在 上 涨 。 《经 济 学 家 》 (The Economist) 有 位 著名 编辑 在 几 年 后 
写 道 : “对 于 英国 国债 来 说 ， 在 和 平和 贸易 繁荣 时 期 收益 率 超过 3%， 当 
然 是 不 正常 的 。*【 注 445】 正 是 在 这 个 时 候 ， 欧 根 - 博 姆 : 冯 巴 维 克 
(Eugen Boehm von Bawerk) 宣称 ， 民 族 的 智力 水 平和 道义 力量 越 高 ， 
利率 就 越 低 。【 注 446】 名 国 中 央 银 行将 自己 的 低 贴现 率 说 成 是 成 就 大 
小 的 一 个 尺度 。【 注 447】 


其 他 长 期 利率 


英国 投资 人 可 以 获得 的 收益 率 总 是 范围 非常 大 。 基 金 的 低 收益 率 绝 
对 不 能 代表 整个 市 场 。 许 多 长 期 债务 工具 类 型 在 19 世 纪 的 伦敦 股票 交易 
所 大 量 交 易 。 许 多 新 发 行 的 证 券 通 过 招股 说 明 书 向 公众 发 行 ， 其 中 有 为 
英国 各 个 都 市 和 政府 部 门 提供 的 贷款 ， 给 殖民 政府 提供 的 贷款 ， 给 外 国 
政府 提供 的 贫 丈 ， 以 及 给 国内 外 公司 提供 的 贷款 。 有 关 这 些 类 型 繁多 的 
证 券 ， 我 们 从 史料 中 并 没有 获得 持续 、 统 一 的 利率 系列 数 ， 而 由 于 缺乏 
标准 的 等 级 和 统一 性 ， 这 种 系列 数据 的 价值 也 不 可 靠 。 有 些 非 基金 型 俩 
务 发 行 案 例 可 以 显示 长 期 收益 的 水 平和 范围 ， 以 及 其 他 收益 与 基金 收益 
之 间 的 差距 。 


可 以 理解 的 是 ， 除 了 基金 以 外 表现 出 最 低 收益 率 的 是 国内 管理 机 构 
发 行 的 品种 。 然 而 ， 这 些 收益 率 有 时 范围 很 广 ， 正 如 罗列 了 1869 一 1886 


年 期 间 发 行 的 代表 性 品种 的 表 20 所 示 。 


在 该 表 所 涵盖 的 有 限 的 时 间 段 内 ， 国 债 的 收益 率 正 逐步 下 跌 ， 从 而 
市 场 条 件 是 有 利 的 。 唯 一 重复 性 证 券 ， 即 伦敦 大 都 会 工务 局 
(Metropolitan Board of Works) 发 行 的 证 券 ， 其 收益 率 下 跌 的 速度 甚至 
超过 了 国债 的 收益 率 。 因 此 ， 其 收益 溢价 从 1869 年 的 将 近 50 个 基点 缩减 
到 12 年 后 的 15 个 基点 。 很 显然 ， 这 些 证 券 在 信用 等 级 上 受到 了 投资 人 的 
青睐 。 大 部 分 其 他 证 券 的 售 价 与 基金 的 差价 更 大 。 该 表 表 明 ， 投 资 人 有 
可 能 购买 非 投 机 型 国内 证 养 ， 收 益 在 3.50% 一 4% 之 间 ， 而 基金 的 收益 率 
接近 3%。 


表 20 英国 地 方 政府 新 发 证 券 【 注 448] 


发 行 时 当年 | 与 国债 年 均 收益 之 


1869 ”| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 94.5 
1873 ”| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 95.5 
1874 ”| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 94.5 
1876 “| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 100. 125 
1877 “| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 100 
1878 “| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 100. 75 


1878 “| 斯 托 克 顿 4. 5s，1908 年 到 期 102.5 
1879 ”| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 101. 375 
1880 “| 大 都 会 工务 局 3. 5s, 1929 年 到 期 102. 125 


1880 “| 利物浦 3. 5s xd 
1880 “| 利物浦 3. 5s 1e 
1881 “| 大 都 会 工务 局 3s，1941 年 到 期 95 
1881 “| 伯明翰 3. 5s，1946 年 赎 回 " 


1882 “| 大 都 会 工务 局 3s，1941 年 到 期 

1882 |505 3. 5s (196 偿 债 基金 ) 

1882 “| 雷 丁 3.5s 可 赎 回 (70 年 偿 债 基金 ) 
伦敦 市 政 当 局 ( Corporation of Lon- 
don) 3.5s 


1886 


* 差 额 用 “基点 ”表示 。 


1 个 基点 即 收 益 率 1% 的 百 分 之 一 。 收 益 率 2% 与 收益 率 3% 之 差 叫 做 100 个 基点 。 当 利 物 
浦 3. 5s 发 行 时 ， 收 益 率 为 3. 50， 同 期 国债 售 价 的 收益 率 为 3. 05%， 其 差额 ， 即 价差 ， 
据说 为 有 利于 利物浦 3. 5s 的 +45 个 基点 。 
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收益 率 高 得 多 的 是 表 21 中 所 记录 的 1860 一 1882 年 殖民 政府 的 债务 种 
类 。 本 书后 面 将 要 讨论 的 殖民 地 贷 球 和 其 他 外 国 贷款 都 是 在 伦敦 市 场 以 
英国 货币 筹 借 的 。 因 此 ， 这 些 数据 是 作为 伦敦 外 国 证 券 适 用 利率 史 的 一 
部 分 来 显示 的 ， 而 不 是 作为 债权 国家 利率 史 的 一 部 分 。 


表 21 中 的 殖民 地 英镑 证 券 表 现 了 在 该 时 期 大 部 分 时 候 国 债 收益 紊 逐 
步 下 跌 的 态势 ， 表 现 了 导致 与 国债 之 间 的 收益 价 兰 减 小 的 殖民 地 债务 种 
类 受 欢迎 程度 的 提高 ， 表 现 了 投资 市 场 凡 这 个 领域 利率 种 类 和 信用 级 别 
的 多 样 性 。 它 体现 出 债券 期 满 概 念 的 使 用 是 投资 人 的 一 种 债权 主张 ， 而 
不 是 借 球 方 的 特权 。 


然而 ， 英 国 投资 人 并 不 仅 限 于 投资 国内 和 和 殖民 地 的 证 券 。 伦 敦 是 全 
世界 的 银行 。 大 部 分 国家 都 可 以 以 一 定 代价 在 伦敦 借 亚 。 英 国 投资 人 十 
分 青睐 高 收益 外 国债 券 。 这 种 倾 癌 在 一 次 又 一 次 的 丧失 还 债 能 力 后 依然 
没有 动摇 。 历 史 总 是 强调 具有 新 闻 价 值 的 国家 违约 情形 ， 而 不 去 理会 国 
家 之 间 大 量 正常 的 阶段 性 债务 偿还 。 在 某 信贷 表现 出 疑点 或 者 偏离 主流 
的 时 候 ， 英 国 的 19 世 纪 投 资 人 会 执著 于 高 利率 。 


表 21 殖民 政府 新 发 行 英镑 债务 [ 注 449) 


年 份 


1860 
1963 
1863 
1865 
1865 
1865 
1866 
1866 
1867 
1867 
1868 
1868 
1870 
1870 
1871 
1872 


发 行 时 当年 | 与 国债 年 均 收益 之 
殖民 政府 新 发 债务 be 


加 拿 大 合并 国债 5s (0. 5% 偿 债 基金 ) 
英国 哥伦比亚 6s (9% 偿 债 基金 ) 

锡 兰 6s (1878 年 赎 回 ) 

温哥华 岛 6s，1880 年 到 期 

新 南 威尔士 ss，1888 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 5s，1888 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 5s，1895 年 可 赎 回 

新 西 兰 6s，1891 年 到 期 (2% 偿 债 基金 ) 
新 西 兰 6s，1891 年 到 期 (2% 偿 债 基金 ) 
锡 兰 6s (1878 年 可 赎 回 ) 

新 西 兰 5s (36 年 偿 债 基金 ) 

新 南 威尔士 5s，1896 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 5s，1888 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 5s，1888 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 ss，1900 年 可 赎 回 

新 南 威尔士 5s，1902 年 可 赎 回 


高 96 
低 89 
85.5 
90 
104. 25 
108 
97 
94. 125 
高 103.5 
低 96 
98. 80 
100 


发 行 时 当年 | 与 国债 年 均 收益 之 
i 殖民 政府 新 发 俩 价 


1872 | 新 南 威尔士 Ss，1902 年 可 赎 回 +141 
1874 “| 新 南 威尔士 Ss，1903 年 到 期 ; +120 
1874 |i X 4s, 1904 年 到 期 1 +120 
1874 (EURE 4s, 1888 年 可 赎 回 +70 
1874 “| 魁北克 5s，1904 年 到 期 +176 
1874 “| 新 西 兰 4. 5s, 1904 年 到 期 98 +135 
1875 | 新 南 威尔士 5s，1888 年 可 赎 回 高 111 : +130 
1875 | 新 南 威尔士 Ss，1888 年 可 赎 回 低 105 +150 
1876 “| 锡 兰 4.5s，(39 年 偿 债 基金 ) +123 
1876 “| 加 拿 大 4s，1906 年 到 期 . +120 
1877 “| 英 届 哥伦比亚 6s, 1907 年 到 期 +285 
1879 “| 新 南 威尔士 4s，1909 年 到 期 98. 25 +101 
1880 “| 新 南 威尔士 Ss，1888 年 可 赎 回 高 112 E +140 
1880 “| 新 南 威尔士 Ss，1888 ^F np pu] 低 103 +181 
1880 “| 锡 兰 4s (41 年 偿 债 基金 ) 98 +106 
1880 “| 印度 3.5s，1931 年 可 赎 回 TA +33 


1881 锡 兰 4s (41 年 偿 债 基金 ) +92 
1882 | 新 南 威尔士 4s，1910 年 到 期 +93 


* A x207xff, 
半 米 价格 稳定 的 证 券 的 市 场 价格 。 


拿破仑 战争 之 后 不 久 ， 便 开始 大 量 发 放 外 国 贷 款 。19 世 纪 20 年 代 对 
外 国债 券 的 需求 显然 受到 英国 政府 债务 迅速 从 5s 并 转 到 4s 以 及 后 来 的 3s 
的 刺激 而 增长 起 来 。 继 承 了 西班牙 统治 的 各 个 新 南美 共和 国 得 到 了 承 
认 ， 这 一 点 敬 怕 也 鼓励 了 投资 人 。 从 1818 年 到 1832 年 ，26 个 外 国政 府 在 
伦敦 发 行 债务 。 到 了 1837 年 ， 其 中 只 有 10 种 债务 还 在 还 款 。 尽 管 如 此 ， 
随 着 时 间 的 推移 和 基金 收益 率 的 继续 下 滑 ， 英 国 投资 人 还 是 继续 吸收 外 
国 证 券 。 其 中 的 部 分 新 发 品种 及 其 收益 率 都 记录 在 了 表 22 中 。 


3:22 外 国政 府 新 发 行 英镑 债务 CEO. 450] 


发 行 时 当年 
收益 率 ( 多) 


殖民 政府 新 发 债务 


inf: 5s 

WAS Ss 

西班牙 5s 

智利 6s 

丹麦 5s， 可 屿 回 

俄国 5s 

西班牙 5s 

巴西 55 (1863 fp) 
布 宜 诺 斯 区 利 斯 6s 

由 伦比 亚 6s 

希腊 5s 

巴西 $s (1863 4E [u] ) 
EPY 5s (1863 fin] ) 
巴西 5« (1863 年 屿 回 ) 
FEAÉ Ss (1860 ME Jal) 
俄国 4. 5s (296 (2400 8) 
意大利 5s ( 偿 债 基金 ) 
巴西 4.5s 

俄国 3s 

fij Sj 4 3s 

埃及 7s (301892 年 赎 回 ) 
意大利 $s CERE) 
FEAE 4s (agi) 

MR Ts (101879 年 赎 回 ) 
巴西 5s (1902 年 到 期 ， 偿 倘 基 爹 ) 
阿根廷 6s (190 f: 0064, EO) 
埃及 9s (101882 年 赎 回 ) 
俄国 4s 

埃及 7s (101870 年 赎 回 ) 
阿根廷 6s 

日 本 9s (1096 偿 债 基金 ) 
俄国 5s 

比利时 3s 


与 国债 年 均 收益 之 
E (基点) ” 
* 308 
* 145 
*483 
*333 
*266 
+231 
+1270 
+336 
+375 
+384 
+531 
+235 
+546 
+313 
+258 
+173 
+280 
+172 
+136 
+348 
+527 
+352 
+117 
+423 
+340 
+459 
+677 
+343 
+569 
+358 
+595 
+224 
+74 


CER) 


发 行 时 当年 |， 与 国债 年 均 收益 之 
年 份 殖民 政府 新 发 债务 价格 


1875 巴西 5s (1% 偿 债 基金 ) +197 
1875 中 国 8s a T 4522 
1876 中 国 8s (596 ~ 1596 偿 债 基金 ) +484 
1879 “| 巴西 4.$s (3. 125% 偿 债 基金 ) * 161 
1880 “| 葡萄 牙 3s +295 
1881 意大利 5s ( 偿 债 基金 ) +255 


1882 阿根廷 6s +360 
1882 俄国 3s 55 +245 


* A. L204. 


英国 投资 人 完全 没有 局 限于 对 国内 和 外 国债 券 的 投资 。 越 来 越 多 的 
国内 和 国外 证 券 出 现 了 。 另 外 ， 在 信贷 紧缩 的 时 候 ， 有 时 也 能 买 到 利率 
为 4% 一 79% 的 优惠 短期 票据 。 展 好 的 抵押 贷款 也 可 以 以 高 出 国债 1% 的 利 
率 获 得 。1866 年 ， 澳 大 利 亚 的 银行 给 伦 致 人 报 出 了 存 亚 利 妃 8% 的 报 


价 。 


在 伦敦 股票 交易 所 上 市 的 证 券 在 1843 年 的 总 价值 为 12 亿 英镑 ， 其 中 
639% 是 英国 政府 的 债务 ，179% 是 英国 殖民 政府 和 外 国政 府 的 债务 ，20% 
是 私人 公司 的 证 券 。 到 了 1875 年 ， 总 上 市 价值 增长 了 4 倍 ， 达 到 45 亿 英 
镑 。 这 时 ， 英 国政 府 的 债务 只 占 13%， 殖 民政 府 和 外 国政 府 占 总 额 的 
5596 (20 年 内 增加 了 22 亿 英镑 ) ， 国 内 外 私人 公司 的 证 券 占 32% (20 年 
内 增加 了 12 亿 英镑 ) 。【 注 451】 基 金 不 再 是 英国 投资 人 的 主要 投资 品 
种 。 


终于 ， 对 于 那些 追求 真正 理想 回报 的 人 们 来 说 ， 跟 以 往 一 样 ， 他 们 
总 是 有 机 会 贷款 给 落难 的 朋友 。 高 利 贷 法 被 废除 后 ， 法 庭 逐 步 认 为 48% 
是 上 限 ， 高 于 该 比例 时 他 们 不 会 强制 收 部 。 大 约 1840 年 的 时 候 ， 本 杰 明 
38 Er ZA] (Benjamin Disraeli) 不 得 不 文 付 40% 的 利息 ， 以 履行 一 项 “和 急 


迫 的 债务 "。【 注 452】 据 记载 ， 农 民 借 款 的 利率 高 达 50%。【 注 453】 


短期 利率 


史料 记载 中 那 种 优惠 商业 票据 的 短期 市 场 利率 在 19 世 纪 期 间 也 在 下 
降 ， 但 其 下 降 的 轨迹 不 同 于 长 期 优惠 利率 。 到 了 19 世 纪 中 时， 这 些 短 期 
利率 与 世纪 早期 的 战争 时 期 相 比 ， 有 时 高 出 许多 ， 有 时 却 又 低 出 许多 。 
到 了 世纪 末 ， 这 些 利率 数 平均 大 大 低 于 世纪 初期 或 中 叶 ， 但 是 至 少 每 过 
几 年 ， 短 期 利率 都 有 一 阵子 远 远 高 出 拿破仑 战争 期 间 5% 的 统一 法 定 上 
限 。 影 响 史 料 中 短期 利率 趋势 的 不 仅仅 是 货币 市 场 的 供求 关系 ， 还 有 另 
外 两 个 因素 : 高 利 贷 法 的 废除 和 货币 政 集 的 变迁 。 


5% 的 高 利 贷 法 法 定 上 限 直 到 1833 年 前 都 适用 于 银行 利率 和 整个 票 
据 市 场 。 该 法 阻止 了 史料 中 短期 利率 在 拿破仑 战争 期 间 的 大 部 分 时 候 很 
可 能 达到 的 高 水 平 。5% 的 限制 并 不 适用 于 政府 贷款 ， 也 不 适用 于 国债 
的 市 场 利率 一 在 1817 年 前 ， 国 债 的 市 场 利率 常常 超过 5%。 贴 现 机 构 
被 允许 在 标准 5% 利 率 之 外 增加 佣金 ， 从 而 战争 期 间 常常 收取 的 有 效 利 
率 为 5.5% 或 6%。【 注 454】 然 而 ， 在 1714~1833 年 5% 法 定 上 限 实施 的 
整个 阶段 ， 官 方 记载 中 没有 超过 5% 的 数据 。 因 此 ， 在 1817 年 记载 数据 
跌 至 法 定 上 限 之 前 ， 史 料 记录 并 不 能 体现 真实 的 短期 市 场 利率 。 


在 18 世 纪 ， 通 过 操纵 银行 利率 来 实施 人 为 货币 政策 的 做 法 还 邮 所 未 
闻 。 在 1833 年 短期 票据 免 于 高 利 贷 法 管辖 之 前 ， 这 是 不 可 能 的 。 第 一 次 
尝试 是 在 1839 年 。 从 那 以 后 ， 通 过 银行 利率 的 变化 ， 人 为 的 做 法 越 来 越 
多 地 保护 了 储备 资金 ， 促 进 了 贸易 活动 。 到 了 19 世 纪 50 年 代 ， 银 行 利率 
在 紧急 时 候 达 到 过 7% 一 10% 的 高 度 ， 然 后 又 迅速 下 跌 到 29% 一 39%。 


世纪 初期 的 法 律 限制 ， 之 后 的 法 律 限制 废 除 ， 以 及 后 来 非 第 蜗 和 非 
常 低 的 银行 利率 的 强 有 力 运 用 ， 有 助 于 我 们 理解 19 世 纪 英 国 短期 市 场 利 


率 的 图 形 。 图 9 显示 了 利率 的 稳定 之 后 是 越 来 越 大 的 波动 和 世纪 中 叶 的 
峰值 。 然 而 ，1866 年 以 后 ， 下 降 的 趋势 十 分 明显 ， 甚 至 允许 偶尔 高 利率 
的 出 现 。 在 这 个 世纪 的 最 后 10 年 中 ， 公 开 市 场 贴现 率 通 凋 在 2% 以 下 ， 
并 跌 至 1% 以 下 。 随 着 基金 的 收益 率 不 足 2.5%， 瑞 国人 的 确实 现 了 “ 答 兰 
财政 ”。 


表 23 显 示 了 整个 世纪 期 间 银行 利率 的 波动 情况 ， 包 括 年 度 平均 利率 
和 年 度 极 端 波动 情况 。 该 表 提供 了 一 级 商业 聚 据 公 开 市 场 贴现 京 的 同样 
数据 。 这 些 票 据 在 1855 年 之 前 是 为 期 几 个 月 的 无 统一 到 期 日 的 票据 ; 
1855 年 之 后 ， 它 们 统一 为 三 个 月 的 期 限 。 表 中 提供 的 10 年 平均 数 也 有 助 
于 推 淘 长 期 利率 ， 而 这 些 在 前 面 的 图 6 中 己 经 用 图 形 表现 了 出 来 。 


到 了 接近 世纪 末 的 时 候 ， 活 期 拆借 贷款 变 得 越 来 越 重要 。 活 期 拆借 
贷 球 由 银行 于 一 夜 之 间 以 商业 票据 形式 提供 给 交易 商 ， 抵 押 物 是 交易 商 
的 部 分 票据 资产 。 无 论 是 贷方 还 是 借方 ， 都 可 以 在 自己 方便 的 时 候 于 第 
二 天 就 终止 贷款 。 于 是 ， 货 币 市 场 上 的 所 有 参与 者 都 获得 了 一 种 非常 经 
济 、 非 第 灵活 的 媒介 ， 人 允许 迅速 投资 、 收 回 临时 欠 球 。 可 想 而 知 ， 活 期 
贷款 的 利率 波动 性 非常 大 ， 常 常 远 远 低 于 公开 市 场 的 贴现 率 。 而 公开 市 
场 的 贴现 率 通 常 又 低 于 银行 利率 。 银 行 利率 已 经 成 为 贷方 制定 的 别 无 选 
择 时 使 用 的 罚球 利率 。 


利率 
11% 
10% 


银行 利率 ， 年 平均 数 
o 高 点 与 低 点 由 应 范 用 


Te 公开 市 场 贴现 率 ， 年 平均 数 
{利率 数据 摘自 表 23) 


1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 9 19 世 纪 英 国 短期 利率 
表 23 19 世 纪 英 国 短期 利率 


年 份 


银行 利率 (06) 


年 平均 低 | 高 
4.00 | 4.00 | 4. 00 


公开 市 场 贴 


wx w | 


4. 00 


4. 75 


2.75 


10. 00 
4.25 


公开 市 场 贴 
银行 利率 (% 银行 利率 ( 多 
pp | POHE a) 现 率 (%) | mo (%) 


er e |a eea] eee e | 


10 年 
平均 
1860 .44 
1861 .71 
1862 53 
1863 .82 
1864 13 
1865 39 
1866 78 
1867 . 65 
1868 . 48 
1869 78 
10 年 
平均 
1870 .26 
1871 . 60 
1872 .04 
1873 .49 
1874 69 
1875 15 
1876 .72 
1877 .42 
1878 29 
1879 . 87 
10 年 
平均 

4. 51 


2538 * 348 (John Clapham) ，《 英 国 银 行 》 (The Bank of England) , 2125: 
The Macmillan Company 于 1945 年 出 版 ， 第 2 卷 第 420~-431 页 。 

R。G。 霍 特 里 ，《 百 年 银行 利率 》 (A Century of Bank Rate) ， 伦 敦 : Longmans 
Green & Co. 于 1938 年 出 版 ， 第 14 页 ，281ff。 

公开 市 场 利率 数 的 部 分 依据 是 国家 经 济 研 究 局 的 统计 数据 ， 摘 自 1857 年 英国 议会 文 
件 和 《经 济 学 家 》 (The Economist) ，1858 一 1900 年 。 

英国 银行 统计 室 。 


银行 利率 史 和 票据 市 场 贴现 率 史 构成 了 一 幅 足 够 完整 的 画面 ， 用 于 
描绘 19 世 纪 英 国 短期 货币 利率 的 趋势 。 但 是 ， 其 他 形式 的 短期 信贷 ， 以 
及 已 经 收取 、 支 付 过 的 利率 类 型 还 有 多 种 多 样 。 下 表 包 含 了 与 银行 金融 
系统 和 良好 信贷 相关 联 的 一 些 利 率 数据 。 这 些 数据 相对 应 的 年 份 都 是 有 
选择 的 : 1890 年 ， 是 这 个 举债 还 债 的 10 年 中 利率 最 高 的 一 年 ，1895 年 ， 
是 这 10 年 、 这 个 世纪 利率 最 低 的 一 年 ;1900 年 ， 是 市 场 利 率 从 低 点 大 幅 
BESUTIN—4E. 


活期 贷款 利率 : 月 平均 数 
年 份 低 点 (90) | 高 点 (96) 年 份 低 点 (%) 高 点 ( %) 
1889 1. 06 3.27 1895 0. 25 0. 92 


1890 1. 30 5. 40 1896 0. 37 3.47 
1891 0. 47 3. 20 1897 0. 42 2. 60 
1892 0. 44 1898 0. 41 3. 10 
1893 0. 50 1899 1.31 4. 60 


1894 0. 28 1900 1. 69 3. 53 


表 24 显 示 了 几乎 所 有 这 些 利率 的 大 范围 波动 数据 。 其 中 的 一 个 例外 
古 英 国 城镇 所 支付 的 存 球 利 足 。 乡 村 城镇 的 所 有 利率 都 比 城市 利率 稳 
定 ， 普 遍 也 高 一 些 。 苏 格 兰 和 爱尔兰 的 利率 一 般 高 于 伦敦 ， 特 别 是 在 
1895 年 ， 当 时 伦敦 货币 市 场 的 极端 锅 松 形势 在 其 他 地 方 没有 完全 出 现 。 


本 书 列 出 该 表 的 原因 ， 并 不 是 希望 在 此 分 析 一 下 苏格兰 、 爱 尔 兰 和 
英格兰 的 利率 差异 ， 也 不 是 为 了 分 析 存 亚 、 透 文 和 可 转让 票据 的 利率 差 
异 ， 而 主要 是 为 了 再 一 次 说 明 在 一 个 现代 工业 国度 里 ， 利 率 的 品种 五 花 
八 门 ， 而 本 书 的 调查 只 是 细致 妃 踪 了 其 中 一 小 部 分 。 每 个 城市 、 城 镇 和 
村 庄 事 实 上 都 有 自己 的 利 紊 史 ， 而 且 通 常 没 有 史料 记载 ， 也 没有 经 过 深 
入 研究 。 


表 24 伦敦 、 各 省 、 苏 格 兰 和 爱尔兰 贷款 年 平均 短期 利率 [ 注 455) 


银行 利率 4. 52 2. 00 3. 94 
一 级 票据 ，2 HN, (EX 3. 50 0. 79 3. 62 
一 级 票据 ，3 月 期 ， 伦 敦 3. 68 0. 82 3. 42 
一 级 票据 ，6 月 期 ， 伦 敦 3.51 0. 94 3. 89 
活期 贷款 3. 49 0. 54 2. 66 
透支 ， 伦 敦 银行 利率 以 上 ( 含 ) 
银行 存款 ， 伦 敦 3. 02 0. 50 2.44 
Wem, MN, (eo VOTUM | EGNE | aa 
+0.25 +0. 50 
优质 票据 ， 英 国 乡 村 城镇 4. 60 3. 50 4.00 
透支 ， 英国 乡村 城镇 5.10 4. 00 4. 50 
存款 利息 ， 英 国 乡村 城镇 2. 50 2. 50 2.50 
优质 票据 ，3 月 期 ， 苏 格 兰 4. 75 2. 79 4. 92 
透支 ， 苏 格 兰 6. 13 5. 04 5. 96 
款 利息 ， 苏 格 兰 2. 32 1. 04 2.45 
优质 票据 ，3 月 期 ， 爱 尔 兰 4. 84 3. 00 4.47 
透支 (抵押 型 ) XR 5.20 2.30 4. 60 
存款 利息 ， 爱 尔 兰 1.76 1. 00 1. 50 


三 件 大事 


以 下 内 容 更 加 详细 地 描写 了 19 世 纪 英 国货 币 市 场 上 的 一 些 重要 阶 
段 。 


19 世 纪 60 年 代 。19 世 纪 60 年 代 是 英国 国债 市 场 稳定 的 10 年 。 它 的 
利率 史 ， 尤 其 是 1866 年 的 危机 史 ， 都 细致 地 呈现 在 图 10 和 图 11 中 ， 以 便 
勾画 在 银行 利率 控制 下 的 货币 管理 已 经 全 面 发 展 的 历史 时 期 中 这 些 市 场 


的 表现 情况 。 


在 这 10 年 中 ， 国 债 的 收益 率 范 围 为 低 点 3.119% 至 高 点 3.549%， 相 当 于 
价格 中 大 约 12 个 点 的 幅度 。 相 比 之 下 ， 银 行 利 率 的 范围 是 2% 一 10%， 而 
公开 市 场 月 均 贴 现 率 范 围 是 1.30% 一 10.29%， 也 就 是 说 是 国债 收益 率 范 
围 的 20 多 倍 。 
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图 10 19 世 纪 60 年 代 银 行 利 率 与 国债 
(依据 各 表 中 未 包含 在 内 的 月 度数 据 ) 
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图 11 1866 年 银行 利率 、 市 场 贴现 率 和 国债 
(依据 各 表 中 未 包含 在 内 的 月 度数 据 ) 


在 19 世 纪 期 间 ， 几 乎 每 个 10 年 期 都 出 现 一 次 金融 危机 。 在 这 10 年 
里 ，1866 年 的 危机 的 标志 是 欧 沃 伦 . 格 尼 银 行 ， 或 叫做 “街角 银行 ”(The 
Corner House) ， 即 伦敦 最 大 贴现 机 构 的 破产 。 枝 据 市 场 的 一 半 业 务 掌 
握 在 它 的 手 里 。【 注 456】 它 的 倒闭 发 生 在 美国 内 战 结束 后 市 场 极其 火 
骏 的 项 点。 图 11 更 加 详细 地 描绘 了 和 危机 那 年 ， 也 就 是 1866 年 的 情形 。 


国债 价格 自 1863 年 开始 就 呈 不 规则 下 跌 趋 势 ， 从 93 降 到 了 1866 年 1 
月 的 87.5。 在 恐慌 开始 之 前 ， 价 格 又 跌 了 一 个 点 。5 月 3 日 ， 该 银行 知道 
麻烦 即将 来 临 ， 便 将 利率 从 1% 上 调 到 7%， 然 后 又 于 5 月 8 日 再 次 上 调 
19%， 达 到 8%。5 月 10 日 ， 欧 沃 伦 . 格 尼 银 行 因 亏 空 500 万 英镑 而 倒闭 的 消 
息 被 公开 宣布 了 。 


1866 年 5 月 11 日 星期 五 是 又 一 个 “黑色 星期 五 "。【 注 457】 真 正 的 巩 
pkio (EIEI (The Times) 撰文 道 , “在 王国 最 偏远 的 角落 ”都 
AIMER, ME... .在 伦敦 肆虐 扫荡 ”。 银 行业 储备 金 在 一 天 之 内 从 
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行 特 许 条 例 》”， 并 且 跟 以 往 遇 到 此 类 紧急 情况 一 样 ， 要 求 银 行 利 率 提 
高 到 10%6。 许 多 其 他 银行 也 纷纷 破产 。 有 谣言 说 ， 银 行 甚至 已 经 拒绝 提 
供 以 政府 债券 作 抵押 的 贷款 。 银 行 利率 前 所 未 有 地 在 10% 的 位 置 上 维持 
qms 
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到 基金 市 场 的 结构 。1866 年 4 月 ， 在 恐慌 发 生 的 前 夕 ， 国 债 的 市 场 收益 
率 平均 为 3.46%， 价 格 平均 为 86.75。 在 恐慌 肆虐 的 5 月 份 ， 也 就 是 银行 
利率 上 升 到 10% 的 时 候 ， 国 债 的 平均 收益 率 为 3.489%， 价 格 为 86.25。 到 
了 6 月 份 ， 国 债 价格 上 涨 ; 而 到 了 8 月 份 ， 在 银行 利率 仍然 处 于 10% 的 位 
置 时 ， 国 债 价格 已 经 达到 88.5， 为 该 年 的 新 高 。 在 银行 利率 急 跌 之 后 ， 
国债 价格 进一步 上 升 。 这 一 事件 戏剧 性 地 说 明 ， 在 19 世 纪 大 部 分 时 候 ， 
在 面 对 频 繁 的 短期 利率 激烈 动荡 的 时 候 ， 基 金 表现 出 了 惊人 的 稳定 性 。 


1888 年 的 并 转 。 本 书 比较 详细 地 描写 了 19 世 纪 80 年 代 这 10 年 的 情 
形 ， 以 便 叙 述 促成 1888 年 重大 并 转 的 一 些 事件 。 在 这 10 年 的 早 些 年 里 ， 
业务 活动 平淡 无 奇 ， 甚 至 颇 为 压抑 。 然 而 ， 这 时 并 没有 危机。 国家 处 于 
和 平时 期 ， 而 且 总 体 上 一 派 繁 荣昌 


在 这 10 年 期 间 ， 银 行 利 牵 和 优惠 短期 票据 的 市 场 贴现 率 每 年 都 有 很 
大 的 流动， 其 中 部 分 原因 是 对 季节 性 压力 作出 的 反应 。 银 行 利率 经 常 提 
高 到 5%， 但 在 更 多 的 时 候 保 持 在 3% 或 者 2.5%， 其 至 2%。 票 据 的 市 场 利 
率 侦 尔 上 浮 到 4%， 但 更 多 的 时 候 跌 至 2%， 其 至 侦 尔 跌 到 1% 以 下 。 短 期 
市 场 利 率 在 这 10 年 期 间 的 平均 数 低 于 以 往 任何 时 候 。 


在 这 一 背景 条 件 下 ， 国 债 的 收益 稳定 在 3% 左 右 。 国 债 价格 始终 接 
近 100， 俩 尔 上 升 到 102， 并 且 只 有 一 次 跌 至 97 的 低 点 。 但 是 ， 这 一 稳定 
性 具有 欺骗 性 。 国 债 是 因为 政府 以 面值 赎 回 的 特性 而 被 压 下 来 的 。 


长 期 利率 的 真正 水 平 对 于 这 10 年 来 说 ， 应 当 参 照 早 先 贴现 发 行 的 相 
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了 一 些 未 来 事件 〈 见 表 29 和 图 7) 。 它 的 价格 从 1880 年 78.5 的 低 点 上 升 
到 1881 年 90.5 的 高 点 ， 再 攀升 至 1884 年 的 92.75， 然 后 又 上 涨 到 1888 年 并 
转 年 的 97.25。 这 表明 ， 收 益 率 从 1880 年 的 3.19% 下 降 到 了 1888 年 的 
2.56%。 很 显然 ，2.5% 的 利率 就 在 眼前 。 如 果 出 现 某 些 特殊 的 诱惑 的 
话 ， 这 很 可 能 证 明 是 可 以 接受 的 。10 年 或 者 20 年 前 ， 当 国债 一 直 以 5~ 
10 个 基点 的 贴现 价格 出 售 时 ， 市 场 曾经 选择 了 3s， 而 不 是 2.5s， 这 也 许 
反映 了 一 种 普遍 观点 ， 即 3s 不 会 被 赎 回 。 人 们 对 2.5s 的 逐步 青睐 ， 可 以 
通过 以 下 汇总 的 这 两 种 债券 的 不 同 收益 率 得 以 体现 ; 


年 高 价位 时 2.5s 与 3s 的 收益 率 对 比 


年 份 年 份 基点 
1865 ~1869, 平均 1883 -8 
1870 -1874, 平均 1884 -23 
1875 ~1879, 平均 1885 -17 
1880 1886 -14 
1881 1887 -21 
1882 1888 -34 


财政 大 臣 苞 申 选 择 了 一 个 战略 性 的 时 刻 来 实行 他 的 重大 并 转 举 措 。 
1888 年 3 月 ， 国 家 一 片 乐 观 ， 资 金成 本 低廉 ，2.5s 的 价格 超过 了 95。 大 巨 
为 全 部 国家 债务 的 大 部 分 份额 持 有 人 提供 了 新 的 国债 ， 一 年 支付 利息 
3%，1903 年 前 的 14 年 支付 利息 2.75%，1903 年 之 后 支付 利息 2.5%。 他 为 
当时 不 可 赎 回 债券 的 持 有 人 ， 比 如 利率 3% 的 国债 持 有 人 人， 提供 了 一 种 
并 转 奖励 。 他 估计 所 有 可 赎 回 国债 的 持 有 人 都 会 愿意 接受 这 种 并 转 ， 除 
非 他 们 提出 形式 上 的 抗议 。 那 些 不 接受 该 条 件 的 持 有 人 将 被 买 断 。 他 主 
动 提出 向 购买 债券 的 经 纪 人 和 其 他 人 支付 人 佣金。 英国 银行 非常 合作 : 银 
行 利 率 被 压 在 2% 一 3% 的 水 平 ， 直 至 秋季 。 并 转 之 后 ， 英 国 银 行 行 长 科 
利 特 (Collet〉 先 生 被 封 为 准 男 器 。 该 并 转 所 涉及 的 5.91 亿 英镑 的 96% 的 


持 有 人 接受 了 新 的 国债 。 国 家 债务 此 时 建立 的 偿 债 基金 ， 其 利率 不 久 就 
变 成 了 2.59%6。 


1892 ~ 1900 年 市 场 庄 峰 。 到 了 1892 年 ， 英 国 基 金 的 大 牛市 至 少 已 
经 持续 了 75 年 。 在 金融 危机 期 间 ， 曾 经 出 现 过 短暂 的 回落 ; 还 曾经 有 个 
更 长 的 阶段 ， 即 1852~~1866 年 ， 市 场 主流 是 价格 温和 下 跌 。 但 是 ， 数 代 
英国 投资 人 的 经 验证 明 ， 基 金 的 市 场 下 跌 总 是 属于 临时 性 质 ， 耐 心 的 持 
有 人 最 终 总 能 获得 新 高 价位 的 奖励 ， 而 每 一 次 价格 的 大 幅度 下 滑 ， 都 不 
过 是 又 一 次 有 可 能 不 会 再 次 出 现 的 买 入 机 会 。 此 时 ，39% 被 认为 是 女王 
陛下 的 基金 的 高 回报 。 尽 管 收益 率 很 低 ， 但 是 买 入 基金 还 是 值得 的 ， 
为 买 入 者 几乎 肯定 会 获得 可 观 的 资本 收益 。 


在 这 一 历史 经 验 的 背景 下 ， 大 并 转 后 几 年 里 的 基金 市 场 再 一 次 全 面 
上 攻 。 此 时 是 19 世 纪 的 最 后 10 年 。 基 金 取得 了 1896 一 1897 年 的 历史 最 高 
点 。 利 率 为 2.75% 一 2.5% 的 新 国债 价格 从 1892 年 的 95 上 涨 到 1896 年 的 
113.875， 最 终 资本 收益 20% 一 一 按照 早先 的 标准 ， 利 润 并 不 丰厚 。 从 那 
以 后 基金 再 也 没有 卖 出 这 么 高 的 价格 ， 甚 至 在 20 世 纪 30 年 代 的 举债 还 债 
时 期 和 20 世 纪 40 年 代 工 党 (Labor) 执政 时 期 也 没有 达到 过 。 到 了 1920 
年 ， 国 债 价格 跌 到 了 44.25， 收 益 率 5.65%。 


1896 年 标志 着 跨度 为 整整 一 个 世纪 的 重大 市 场 波 动 的 真正 题 峰 。 在 
漫长 的 市 场 走 向 中 处 于 高 太 或 者 低 点 的 时 候 ， 常 常 能 够 看 到 一 种 走向 极 
端的 趋势 。 在 这 种 时 候 ， 以 往 的 经 验 和 强烈 的 心理 预期 都会 强化 当前 盛 
行 的 经 济 因素 。 


1894 一 1895 年 期 间 ， 伴 随 国 债 价 格 再 次 上 扬 的 是 非 稼 低 的 短期 利 
率 。 银 行 利 率 已 经 有 两 年 多 处 于 2% 的 低位 ， 而 这 是 前 所 未 有 的 情况 。 
公开 市 场 的 贴现 率 范 围 低 于 1%。 


1896 年 后 期 ， 短 期 利率 大 幅度 上 升 至 4% 左 右 。 短 期 利率 在 1897 年 
年 中 再 次 下 跌 ， 然 后 在 1897 年 后 期 再 度 上 升 。 在 短期 利率 较 高 的 所 有 这 


几 个 月 期 间 ， 国 债 总 体 上 维持 低 收 益 率 水 平 。 直 到 1899 年 ， 也 就 是 银行 
利率 保持 在 全 年 3% 一 6% 的 时 候 ， 国 债 价格 才 坚 决 地 挤 头 向 下 滑行 〈 见 
表 19 和 网 7) 。 国 债 价格 在 1899 年 后 期 突破 了 100。 在 19 世 纪 即 将 结束 的 
时 候 ， 国 债 的 收益 率 为 2.59%， 而 与 此 同时 公开 市 场 的 贴现 率 超过 了 
6%。 这 些 利率 为 2.5% 的 国债 至 今 还 未 偿付 。 在 20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 这 
些 国债 的 售 价 低 于 14， 收 益 率 达 到 18%。 到 了 20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 价 格 
回升 ， 收 益 率 低 于 109%6。 


第 十 四 章 19 世 纪 的 法 国 


1815 年 将 19 世 纪 的 法 国 和 欧洲 大 部 分 国家 的 金融 史 划 分 为 两 个 阶 
段 。 第 一 阶段 是 1815 年 前 的 那些 年 ， 其 典型 特征 是 战争 、 财 政 资源 的 巨 
大 压力 和 高 利率 。 第 二 阶段 是 1815 年 以 后 的 那些 年 ， 其 典型 特征 是 相对 
的 和 平 、 硬 通货 、 工 业 发 展 和 下 降 的 利率 。 到 了 该 世纪 即将 结束 的 时 
候 ， 西 方 世 界 几乎 所 有 主要 贸易 国家 的 利率 都 降 到 了 非常 低 的 水 平 ， 包 
括 法 国 。 


19 世 纪 的 法 国政 治 历史 几乎 没有 表现 出 英国 所 享有 的 政治 稳定 性 。 
法 国 的 利率 史 也 远 远 不 如 英国 稳定 。1804 一 1815 年 的 拿破仑 帝国 之 后 ， 
是 1815 一 1830 年 波 旁 (Bourbon) 王朝 的 统治 ，1830 年 的 法 国 革命 ， 
1830 一 1848 年 路 易 . 菲 利 普 (Louis Philippe) 的 统治 ，1848 年 的 法 国 革 
命 ，1848 一 1852 年 的 第 二 次 共和 国 〈Second Republic) ，1852 一 1870 年 
的 拿破仑 三 世 的 第 二 帝国 〈Second Empire of Napoleon IHI) ，1870 年 灾 
难 性 的 普法 战争 〈Franco-Prussian War) ， 然 后 是 第 三 共和 国 (Third 
Republic) 。 长 期 利率 的 每 一 次 重大 状 升 都 正好 是 在 每 一 次 重大 政权 交 
替 的 时 候 ， 也 就 是 1830 一 1831 年 、1848 一 1849 年 和 1870 一 1871 年 。 每 一 
次 政治 危机 之 后 ， 稳 定 、 和 平和 低 利 率 就 会 迅速 再 现 。 


尽管 政治 上 很 不 稳定 ， 尽 管 有 过 两 次 重大 的 军事 灾难 ，19 世 纪 仍 然 
是 法 国 财政 有 序 、 经 济 大 幅 增长 的 世纪 。 到 了 该 世纪 结束 的 时 候 ， 法 国 
己 经 成 为 一 个 全 球 范围 内 的 带 国 ， 一 个 强大 的 军事 帝国 ， 拥 有 高 效 的 银 
行 系统 、 巨 大 的 金融 资源 和 现代 工业 设施 及 铁路 系统 一 一 几乎 都 是 通过 
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大 盟友 俄国 的 工业 化 。 这 个 世纪 的 法 国 财 政 与 之 前 和 之 后 几 个 世纪 的 混 
乱 无 草 形 成 了 鲜明 的 对 比 。 有 效 调动 人 民 储 蔓 的 现代 手法 是 17 世 纪 和 荷兰 
开创 的 先河 ， 并 在 18 世 纪 经 过 英国 的 改良 发 展 成 为 构成 全 世界 势力 的 一 
个 有 效 手段 ， 接 着 义 在 19 世 纪 为 整个 西方 世界 所 采用 。 


法 国 银行 (Bank of France) 是 拿破仑 在 1800 年 组 建 的 。 它 最 初 是 一 
家 半 私 营 公 司 。 它 是 为 政府 服务 的 银行 ， 但 是 它 并 不 享有 银行 专营 权 。 
[154581 它 管理 岁 金 ， 发 行 本 票 ， 从 事 私 人 金融 业务 。 它 不 是 一 家 银 
行家 的 银行 。 最 后 ， 它 设立 了 分 支 机 构 ， 并 被 赋予 本 票 发 行 专营 权 。 它 
贴现 小 额 票据 ， 用 小 人 额 资金 促成 各 种 业务 活动 。 它 储存 的 金属 货币 额 比 
英国 银行 多 得 多 ， 而 且 并 不 是 十 分 依靠 贴现 率 来 控制 信贷 、 保 护 自身 资 
源 。 法 国 的 其 他 银行 当时 主要 是 私人 合伙 企业 。 投 资 银行 业 和 商业 银行 
业 齐 头 并 进 地 发 展 起 来 ， 与 英国 没有 什么 区 别 。 在 19 世 纪 的 下 半 叶 ， 大 
型 联合 股份 银行 在 法 国 各 地 设立 分 行 ， 挤 掉 了 许多 小 型 乡村 银行 ， 降 低 
了 私人 老 银 号 的 重要 性 。【 注 459】 


拿破仑 还 实现 了 其 他 一 些 重大 金融 改革 。 他 改革 了 预算 和 货币 ， 避 
免 了 大 幅度 举债 ， 并 用 财政 收入 首先 偿还 债务 。 利 率 5% 的 岁 金 的 价格 
从 1797 年 的 名 义 价 值 之 10% 上 升 到 1807 年 的 93%; 在 帝国 期 间 ， 这 种 岁 
金 很 少 以 面值 60% 以 下 的 价格 出 售 。1815 年 ， 国 家 债务 一 一 其 中 一 部 分 
通过 指 券 结算 一 一 规模 很 一 般 。 

18154E, kf (Restoration) 政府 当政 ， 执 行 谨 慎 、 保 守 的 财政 政 
策 。 它 迅速 清偿 了 战争 赔偿 ， 筹 措 了 流动 债务 资金 ， 建 立 了 公共 信誉 的 
坚实 基础 。【 注 460】 到 了 1824 年 ， 利 率 为 5% 的 岁 金 以 优惠 价格 出 售 ， 
并 开始 以 较 低 利 率 重建 偿 债 基金 。 


19 世 纪 20 年 代 是 个 或 有 末 、 增 长 的 时 期 。 巴 歼 证 券 交 易 所 的 一 个 友 位 
的 价值 从 1816 年 重新 组 建 时 的 3 万 法 即 上 升 到 1830 年 的 85 万 法 即 。 然 
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是 围绕 政府 债券 进行 。 人 们 仍然 喜欢 投资 于 土地 或 者 政府 的 岁 金 。 他 们 
不 信任 工业 界 的 证 券 、 银 行 以 及 银行 本 票 。 


从 1827 年 到 1832 年 ， 业 务 发 展 处 于 请 条 阶段 ， 其 则 发 生 了 1830 年 的 
法 国 革 命 。【 注 461】 从 1833 年 到 1837 年 ， 出 现 了 业务 繁荣 、 铁 路 建 
设 、 许 多 公司 的 组 建 和 交易 所 上 市 证 券 的 大 量 增 加 。1837 年 ， 市 场 出 现 
TRR: 铁路 股票 的 价格 大 幅度 下 跌 ， 但 是 岁 金 的 价格 还 在 继续 上 
Jta 


1842 年 ， 市 场 恢复 或 及 气氛 。 铁 路 建设 在 1845 年 达到 了 最 狂热 程 
度 ， 交 易 所 投机 之 风 盛 行 。1846 年 ， 随 着 庄 称 欠 收 开始 了 一 系列 危机 ， 
导致 了 大 批 雇员 失业 、 法 国 银行 自 1820 年 以 来 的 第 一 次 贴现 率 上 升 、 金 
融 紧缩 、 岁 金价 格 大 跌 ， 以 及 最 终于 1848 年 暴发 的 全 欧洲 范围 的 革命 。 


在 1852 一 1870 年 的 第 二 帝国 统治 下 ， 市 场 繁 全 得 以 恢复 。 岁 金价 格 
回升 ， 贴 现 率 第 一 次 跌 到 了 4% 以 下 。 政 府 采取 了 许多 措施 ， 增 加 提供 
给 较 小 规模 企业 的 信贷 ， 比 如 土地 银行 地 产 信贷 银行 (Credit Foncier) 
于 1852 年 的 成 立 。 法 国贸 易 在 1851~1870 年 期 间 翻 了 一 番 。【 注 462】 
1857 年 又 出 现 了 一 次 危机 ， 再 次 令 铁路 陷入 困境 ， 并 导致 贴现 率 短暂 上 
升 到 了 89%， 但 是 这 对 岁 金 市 场 的 影响 非常 小 。 金 融 紧缩 在 1864 年 再 次 
发 生 。 然 而 ， 岁 金 并 没有 因此 严重 低迷 ， 直 到 1870 一 1871 年 的 灾难 性 战 
败 ， 随 之 而 来 的 是 几 年 非常 高 的 利率 。 


1872 年 以 后 ，19 世 纪 的 最 后 30 年 是 个 稳定 、 和 平 的 时 期 ， 利 率 与 英 
国 和 大 部 分 其 他 工业 国家 一 样 出 现 了 显著 的 下 跌 。 其 间 出 现 过 几 个 艰难 
阶段 ， 比 如 1883 年 和 1896 年 ， 但 是 没有 金融 危机 ， 没 有 非常 高 的 贴现 
率 ， 也 没有 出 现 岁 金 市 场 的 低迷 。 对 于 整个 欧洲 来 说 ， 这 是 一 个 增长 和 
民族 主义 盛行 的 阶段 ， 是 钢铁 和 大 规模 生产 的 年 代 。 从 工业 角度 说 ，19 
世纪 结束 时 法 国 远 远 落后 于 英国 ， 但 是 法 国 很 快 又 赶 了 上 来 。 然 而 ， 德 


国 和 糯 国 的 追赶 速度 则 更 快 。 


法 国 商 品 价格 的 变化 模式 与 英国 相似 。 价 格 从 1820 年 到 1850 年 下 
降 ， 然 后 上 涨 到 1856 年 ， 接 着 几乎 是 稳步 下 跌 至 1896 年 的 新 低 。19 世 纪 
结束 时 的 价格 水 平 远 远 低 于 世纪 之 初 几 十 年 战争 时 期 的 水 平 。 


长 期 利率 


法 国 长 期 利率 在 19 世 纪 初 处 于 非常 高 的 水 平 ， 在 世纪 末 处 于 非常 低 
的 水 平 。 然 而 ， 在 这 个 世纪 期 间 ， 利 率 的 变化 却 极端 动荡 : 下降 趋势 党 
党 被 短暂 高 利率 的 回升 中 断 。 在 瑞 国 和 衙 兰 ，19 氨 纪 中 叶 低 利率 的 发 展 
是 回归 到 早先 几 个 世纪 的 利率 水 平 ， 而 对 于 法 国 来 说 ， 这 些 低 利率 却 是 
头 一 次 。 然 而 ， 牢 记 长 期 传统 利率 为 5% 岁 金 的 食 利 者 们 逐渐 习惯 了 
4%， 最 后 也 习惯 了 3%。 


法 国 少 金 在 结构 上 与 英国 国债 和 荷兰 早期 年 金 很 相似 。 这 三 者 都 是 
直接 继承 了 中 世纪 的 岁 金 年 金 。 这 些 合约 部 由 在 为 债权 人 提供 一 种 固定 
利率 的 收益 。 债 务 人 保留 最 终 赎 回 的 权利 ， 但 从 来 不 承诺 什么 时 候 冉 
回 。 也 许 是 在 这 些 漫长 的 世纪 里 ， 利 率 常 常 从 非常 高 的 水 平 下 跌 ， 因 而 
债权 人 非常 希望 继续 获得 这 样 的 收益 。 


现代 统一 型 法 国 岁 金 也 许可 以 追溯 到 1793 年 。 那 一 年 ，《 公 债 大 
4) (Great Book of the Public Debt). 被 编撰 出 来 ， 里 面包 含 了 所 有 有 效 
贷款 ， 记 录 了 岁 金 的 诸多 令 人 迷惑 的 名 目 。【 注 463】 于 是 ， 债 权 的 统 
一 性 和 合法 性 有 了 保障 。 然 而 ， 郁 问 的 食 利 者 在 1793 年 得 到 的 仍然 是 贬 
值 了 的 纸 券 。 食 利 者 完全 失去 了 信心 。1797 年 ， 利 率 为 5% 的 岁 金 价格 
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1799 年 ， 国 债 合 并 到 利率 为 5% 的 岁 金 。 这 些 岁 金 当 时 的 报价 据 记 


载 为 14.75， 当 年 收益 率 大 约 为 34% 一 一 如 果 得 到 支付 的 话 。 预 算 制 定 到 
位 ， 偿 还 债务 的 “分 挫 办 公 室 ”(Caisse — d'AmortissemenO 再 次 组 建 起 
来 。1800 年 ， 法 国 银行 成 立 ， 金 属 货币 制 得 以 恢复 。 到 了 1801 年 ， 岁 金 
的 价格 上 升 到 68 的 高 位 ， 收 益 率 为 7.359%。 


从 1797 年 到 现在 ， 各 种 法 国 岁 金 至 少 出 现 过 一 个 、 有 时 是 数 个 系列 
的 市 场 报 价 数据 。 通 过 这 些 报价 数据 ， 政 府 信贷 的 长 期 年 度 市 场 利 率 就 
可 以 大 致 推算 出 来 。 然 而 ， 在 当时 和 现在 ， 有 许多 岁 金 品种 痢 没 有 清 
偿 ， 各 目的 期 限 也 相差 其 大 。 任 何 一 个 系列 都 不 能 永远 提供 一 种 典型 画 
面 ， 来 勾画 英国 国债 那 种 形式 的 法 国 长 期 利率 水 平 。 


表 25 包 含 了 两 种 最 重要 的 19 世 纪 岁 金 系列 的 价格 和 当年 收益 率 水 
平 ， 并 用 年 度 平 均 数 和 年 度 最 高 和 最 低 价 格 来 表示 。 这 些 收 益 率 情 况 在 
图 13 中 显示 ， 连 同 表 26 中 新 发 行 岁 金 的 收益 率 。 图 12 摘 绘 的 是 每 10 年 的 
平均 收益 率 。 


表 25 19 世 纪 法 国政 府 长 期 债券 价格 和 收益 率 


利率 5% 的 岁 金 — pp 


年 份 年 平均 
收益 
收益 年 高 价 
a [ME 
1797 


1798 
1799 
1800 
1801 
1802 
1803 
1804 
1805 
1806 
1807 
1808 
1809 
10 年 平均 
1810 
1811 


年 份 


1812 


1813 
1814 
1815 
1816 
1817 
1818 
1819 
10 年 平均 
1820 


1829 
10 年 平均 
1830 
1831 
1832 
1833 
1834 
1835 
1836 
1837 
1838 
1839 
10 年 平均 


利率 5% 的 岁 金 


利率 3 名 的 岁 金 


5.10 
4.80 
4.55 
4.50 
4. 10 


5.45 


6.55 


4. 10 
3.91 


10 年 平均 
1870 
1871 
1872 
1873 
1874 
1875 
1876 


DEXLIEE: 


利率 3 多 的 岁 金 


e qon 利率 3% 的 岁 金 


年 份 | “年 平均 | 
ET id 


1877 70. 25 4.27 |74. 375 | 4. 4. 55 
1878 73. 375 ^ 4.30 
1879 80. 375 | 3. `; i Š 3. 98 
10 年 平均 
1880 84. 25 3. $ T s 3. 74 
1881 84. 625 1 1 i 3. 66 
1882 81. 75 3. j ` $ 3. 83 
1883 78. 375 3 ` : ` 4. 04 
1884 71.25 3. $ * * 4.00 
1885 79. 25 p x ^ 1 3.95 
1886 82 Š 3. 5 ` 3.74 
1887 79.5 A " * 3.97 
1888 82. 75 3. ^ d ý 3. 70 
1889 85.5 3. 60 
10 年 平均 
1890 91. 875 3.41 
1891 94.5 3.25 
1892 97. 875 3. 18 
1893 96. 625 3.20 
1894 100. 625 3. 10 
1895 101. 375 3.02 
1896 101. 875 2. 99 
1897 103. 5 2. 96 
1898 102. 875 2.97 
1899 100. 875 3.08 
10 年 平均 
1900 100. 75 | 2. ^ A 5 3.04 
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J。M。 法 肯 (J.M.Fachan) : 《法 国 岁 金 历 史 》 (Historique de la Rente 


Francaise) , E, $&, Berger-Levrault et Cie. 1904 年 出 版 ， 第 203-264 页 。 
表 26 19 世 纪 法 国 岁 金 主要 新 发 行 品种 和 并 转 


年 份 


1799 ~ 1807 | 债务 多 次 合并 到 岁 金 ， 其 利率 为 
1816 “| 债务 合并 到 岁 金 ， 其 利率 为 
1816 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 


1817 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 


1818 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1824 “| 利率 5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 
利率 5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 
1828 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1831 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1832 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1835 (ZEMER, HHFH 
1841 岁 金 现 金发 行 ， 其 利率 为 
岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1844 “| 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1847 (ZEMER, HHRH 
1848 | 岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
岁 金 现金 发 行 ， 其 利率 为 
1852 ”| 利率 5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 
1854 “| 岁 金 现金 发 行 
岁 金 现金 发 行 
1855 岁 金 现金 发 行 
岁 金 现金 发 行 
1859 | 岁 金 现金 发 行 
岁 金 现金 发 行 
1862 |4. 5s 和 4s 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 
1864 | 岁 金 现金 发 行 


i 


m Am 
th u 


资料 来 源 : 
J。M。 法 肯 : 
AGRIS n». 


版。 


年 份 


1868 
1870 
1871 
1872 
1878 
1881 
1883 
1884 
1886 
1887 
1890 
1891 
1894 
1901 
1902 


新 发 行 和 并 转 


岁 金 现金 发 行 

岁 金 现金 发 行 

岁 金 现金 发 行 

岁 金 现金 发 行 

岁 金 现金 发 行 ( 分 挫 ) 

FERMERIT (PE) 

利率 5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 
岁 金 现金 发 行 ( 分 挫 ) 

流动 债务 并 转 到 永久 岁 金 

利率 4.5% 和 4% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 
FERMERIT (PE) 

岁 金 现金 发 行 ( 永 久 ) 

利率 4.5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 
岁 金 现 金发 行 〈《 永 久 ) 

利率 3.5% 岁 金 并 转 到 岁 金 ， 其 利率 为 


(RA) 


当年 收益 

率 (%) 
4.34 
4. 95 
6. 06 
5.91 
3. 74 
3. 60 


3.92 
3. 76 
3. 74 
3.14 
3.24 
8. 50 
8. 00 
3. 00 


(GRE Zm5£), €, Berger-Levrault et Cie. 1904 年 出 版 ; 
《概论 英国 及 外 国 基金 》， 伦 敦 ，Robert Lucas Nash. 1889 年 出 


以 


一 一 一 法 国 银行 贴现 率 
公开 市 场 贴现 率 
(利率 数据 摘自 表 25 和 表 27) 


1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 12 19 世 纪 法 国 每 10 年 平均 收益 率 


1900 年 前 的 现代 欧洲 与 北美 


一 一 一 一 利率 为 5% 的 岁 金 年 平均 至 
一 一 一 利率 为 390030 d 5E 1 H)86 
o 新 发 行 岁 金 
(利率 数据 摘自 表 25 HR 26) 


2% 
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 13 19 世 纪 法 国 岁 金 收 益 率 


在 19 世 纪 初 期 ， 资 料 记载 的 国债 全 部 由 利率 为 5% 的 岁 金 构成 。 
1824 年 ， 政 府 以 100 的 价格 发 行 了 一 些 利率 为 4.5% 的 岁 金 ， 以 75 的 价格 
发 行 了 一 些 利率 为 3% 的 岁 金 ， 即 相当 于 4% 的 当前 收益 。1828 年 ， 政 府 
以 通常 的 优惠 价格 发 行 了 一 些 利率 为 4% 的 岁 金 。 这 四 种 名 义 利率 的 岁 
金 一 一 即 3%、4%、4.5% 和 5% 一 一 构成 了 这 个 世纪 大 部 分 时 期 的 市 场 ， 
虽然 5s 在 1852 年 赎 回 并 短暂 消失 了 一 个 阶段 。 各 种 不 同名 义 利率 的 岁 金 


的 同期 当年 收益 率 对 比 之 下 ， 显 示 出 很 大 差距 。 名 义 利率 较 低 、 销 售 价 
格 贴现 率 较 局 的 岁 金 ， 通 党 表现 出 的 当年 收 荔 率 比 较 低 。 在 利率 下 清 的 
时 候 ， 这 种 差距 尤其 显著 。1840 年 的 低 利率 阶段 和 1873 年 的 高 利率 阶 

段 ， 以 及 售 价 和 当年 收益 率 可 通过 下 表 进 行 比较 : 


1873 年 


PR mm 高 价格 | 低 收益 率 【%) 
5s 119. 375 5. 36 
4. 5s 113.5 3.31 
4s 109 5. 49 
3s 86. 625 5. 05 


# 所 有 采用 的 岁 金 收益 率 都 是 当年 收益 率 ， 即 名 义 价 格 除 以 价格 ， 因 而 没有 计算 可 能 
的 资本 收益 或 损失 。 


造成 收益 紊 出 现 这 种 差异 的 原因 ， 很 大 一 部 分 是 期 限 和 赎 回 可 能 性 
方面 的 不 同 。 投 资 人 喜欢 的 贴现 品种 是 期 限 比 较 长 的 、 价 格 升值 机 会 比 
较 大 的 。 沪 价 部 分 可 能 会 损失 挥 。 


我 们 用 图 14 作 为 详细 补充 ， 将 19 世 纪 法 国 岁 金 的 收益 率 与 19 世 纪 英 
国 国债 的 收益 率 进 行 了 对 比 。 该 图 有 助 于 说 明 法 国 市 场 趋势 的 特征 。 英 
国 国债 也 许可 以 当做 19 世 纪 的 一 个 标准 惯例 ， 因 为 英国 在 金融 界 取得 了 
主导 地 位 。 标 准 惯 例 无 论 有 多 少 缺 憾 ， 都 能 进行 多 种 比较 。 然 而 ， 这 种 
比较 必须 理解 为 是 相对 的 ， 不 是 绝对 的 ; 是 粗 线条 的 ， 而 不 是 精确 对 
比 。 期 限 、 币 种 、 赋 税 和 法 律 方面 的 不 同 都 使 得 国际 利率 差异 的 计算 复 
杂 化 。 法 国 岁 金 并 不 等 于 收益 率 更 高 的 英国 国债 。 但 是 ， 趋 势 方面 的 差 
别 和 差异 的 重大 变化 对 于 本 书 来 说 却 很 有 意义 。 


在 拿破仑 一 世 的 统治 下 ， 利 率 为 5% 的 岁 金 在 从 6.125 一 24.25 的 破产 
价格 初步 回升 10 倍 达到 60 一 90 的 水 平 后 ， 价 格 出 现 了 波动 ， 其 收益 率 范 
围 依然 相对 比较 高 ， 通 常 在 6% 一 8% 的 区 间 。 当 时 的 英国 国债 的 平均 收 
益 率 为 4.25% 一 5.259%6。 尽 管 如 此 ， 英 国人 在 这 些 年 期 间 还 在 大 量 举债 ， 
而 拿破仑 则 不 然 。 


`> 年 均 收益 率 
3 Fr] Fr] fot 
一 一 一 一 利率 为 5% 法 国 岁 金 
10% | 


利率 为 3% 法 国 岁 金 


2% 
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 14 19 世 纪 法 国 岁 金 与 美国 国债 收益 率 


1815 一 1830 年 ， 在 波 旁 王 阴 统治 下 ， 举 债 的 趋势 被 扭转 过 来 : 法 国 
的 偿 债 基金 型 债务 上 涨 了 3 倍 ， 而 在 此 期 间 英 国 的 偿 债 基 金 型 债务 正在 
减少 。 尽 管 如 此 ，1815 年 以 后 ， 法 国 和 英国 的 市 场 收益 率 都 出 现 了 大 幅 
度 下 跌 。 到 了 1824 年 ， 利 率 为 5% 的 岁 金 在 没有 重大 回调 的 情况 下 逐年 
上 涨 ， 从 1815 年 的 52.25， 即 收益 率 9.6% 的 水 平 ， 上 涨 到 1824 年 的 面值 
水 平 ， 接 着 又 上 升 到 104.75。1816 年 ， 法 国政 府 以 57.25 的 价格 出 售 新 的 
5s， 收 益 率 为 8.73%。【 注 464】1824 年 ， 政 府 又 通过 以 100 的 价格 并 转 
4.5s、 贴 现价 格 并 转 3s 的 方式 发 行 了 新 的 岁 金 。 到 了 1829 年 ，5s 的 价格 
己 经 上 升 到 110.625; 而 3s 达 到 了 平均 80 的 价格 ， 收益 率 为 3.75%。 利 率 
为 3% 的 岁 金 的 收益 率 这 时 只 是 稍微 高 于 英国 的 收益 率 。 然 而 ， 这 种 贴 
近 非 常 短暂 ， 在 19 世 纪 的 大 部 分 时 间 里 再 也 没有 出 现 过 


1830 年 的 法 国 革命 导致 岁 金价 格 跳 水 。5s 售 价 低 至 74.875， 收 益 率 
6.6696; 而 3s 达 到 了 46 的 低 点 ， 收 益 率 6.55%; 价格 分 别 下 跌 34% 和 
4196. 


就 像 这 个 世纪 每 次 危机 过 后 的 情形 一 样 ， 法 国 岁 金 的 价格 再 一 次 大 


幅度 地 迅速 回升 。 收 益 率 再 次 变 得 很 低 。 到 了 1833 年 ，5s 在 市 场 上 上 升 
到 了 105.5， 而 3s 上 升 到 了 80.5， 收 益 率 3.73%。 法 国 利率 的 这 一 次 下 滑 
并 没有 受到 1834 一 1837 年 期 间 的 狂热 和 和 危机 的 严重 影响 。19 世 纪 40 年 代 
早期 那些 年 出 现 了 繁荣 上 昌盛 的 景象 ， 岁 金 的 收益 率 达 到 了 该 世纪 上 半 叶 
的 低 点 ， 并 且 是 后 来 的 30 年 内 都 没有 再 达到 过 的 低 点 。 此 时 ， 英 国 的 国 
责 收 益 率 也 临时 达到 了 低 点 。 然 而 ，1847 一 1849 年 期 间 发 生 的 法 国 收益 
率 的 大 幅度 山 升 ， 却 没有 再 次 看 到 英国 收益 率 大 幅度 上 涨 的 回应 。 这 两 
个 国家 的 波动 都 在 继续 朝 着 相似 的 方向 发 展 ， 但 是 ， 在 法 国 ， 这 种 波动 
的 幅度 却 大 大 超过 了 英国 。 


1847 年 的 危机 和 1848 年 的 革命 将 利率 为 3% 的 岁 金 从 86.375 的 价位 压 
到 了 32.5 的 短期 低位 ， 此 时 的 收益 率 为 9.25%。1848 年 ， 新 的 5s 以 75.25 
的 价格 发 行 ， 收 益 率 为 6.65%; 新 的 3s 以 46.40 的 价格 发 行 ， 收 益 率 为 
6.48%。 然 而 ， 到 了 1851~~1853 年 ， 男 一 浪 快 速 回 升 出 现 ，3s 回 到 了 86 
的 价位 ， 收 益 率 为 3.48%， 而 5s 再 次 上 涨 到 106.5。 


从 1853 年 到 1866 年 是 该 世纪 法 国 长 期 收益 率 持 续 上 升 的 唯一 阶段 。 
英国 国债 收益 率 的 小 幅 上 涨 也 在 1852 一 1866 年 期 间 得 到 维持 。 这 是 第 二 
营 国 的 军事 扩张 阶段 ， 永 久 债务 增长 了 2/3。 


1866 和 年， 英国 国 债 的 收益 率 开 始 了 一 轮 下 滑 ， 并 且 几 乎 平稳 地 持续 
到 了 1897 年 。1866 年 ， 法 国 岁 金 的 收益 率 也 开始 下 跌 ， 但 该 下 跌 趋 势 被 
1870 年 的 战争 打 断 。 利 率 为 3% 的 岁 金 从 1870 年 13 年 来 的 最 高 价位 
75.125， 即 收益 率 4%， 下 跌 到 1871 年 的 50.375， 即 收益 率 5.979%， 价 格 
跌幅 1/3。 即 便 是 这 种 下 跌 ， 还 是 低 于 1830 一 1831 年 法 国 革命 期 间 47% 的 
跌幅 、1846 一 1848 年 法 国 革 命 期 间 63% 的 跌幅 。 事 实 上 ，1870 年 的 战争 
仅仅 是 短暂 中 断 了 和 平 、 繁 荣 和 利率 下 滑 的 阶段 。 它 对 英国 国债 没有 什 
么 显著 的 影响 。 


1871 年 的 和 平 协定 让 法 国 背 上 了 50 亿 法 郎 的 巨大 战争 赔款 包容 ， 由 
德国 通过 占领 来 强制 实施 。 然 而 ， 法 国 投资 人 在 法 国政 府 提供 非常 高 的 


利率 时 ， 拿 出 了 意料 之 外 的 资源 供 其 使 用 。【 注 465】1871 年 ， 政 府 以 
82.5 的 价格 在 国内 大 量 发 行 利率 为 5% 的 岁 金 ， 收 益 率 为 6.06%， 结 果 出 
现 了 大 量 超额 认购 。1872 年 ， 政 府 以 84.5 价 格 在 国内 发 行 了 更 大 规模 的 
利率 为 5% 的 岁 金 ， 收 益 率 为 5.91%， 而 这 次 的 超额 认购 达到 了 将 近 10 
倍 。 于 是 ， 德 国 的 占领 、 战 争 和 19 世 纪 的 高 利率 在 法 国 就 此 结束 。 


经 济 的 复苏 非常 迅捷 。 岁 金 的 价格 从 1873 年 起 直到 世纪 末 ， 大 部 分 
时 间 都 在 上 涨 ， 利 率 为 3% 的 年 金 从 1871 年 50.375 的 低 点 上 涨 到 1880 年 的 
87.25， 收 益 率 3.45%， 涨 幅 几 乎 达到 759%。 


1878 年 ， 政 府 发 行 了 一 个 新 的 品种 ， 利 率 为 3% 的 分 挫 型 岁 金 ， 而 
不 是 永久 型 岁 金 。 一 个 偿 债 基金 创建 起 来 ， 足 以 在 75 年 期 间 里 赎 回 全 部 
RITH; 否则 这 些 新 岁 金 将 不 得 屿 回 或 者 兑现 。 这 种 岁 金 的 售 价 为 
80.5， 当 年 收益 率 3.74%， 外 加 分 挫 。 


到 了 1890 年 ， 永 久 型 3s 达 到 了 平均 91.875 的 价位 ， 收 益 率 为 
3.26%。 该 收益 率 仍然 远 远 超过 英国 国债 在 1890 年 2.67% 的 平均 收益 率 。 
1897 年 收益 率 的 进一步 下 跌 在 法 国 的 显著 程度 大 大 低 于 英国 。 利 率 为 
3% 的 法 国 永久 岁 金 在 1897 年 达到 了 该 世纪 的 最 低 收 益 率 : 售 价 105.25， 
收益 率 为 2.86%。 由 于 折扣 因素 ， 名 义 利率 更 低 的 岁 金 有 可 能 会 产生 更 
低 的 收益 率 ， 但 是 政府 没有 发 行 这 种 更 低 利 率 的 岁 金 来 测试 市 场 情况 。 


在 1883 一 1902 年 期 间 ， 政 府 采 取 了 一 系列 重大 的 债务 并 转 措施 ， 将 
5s 并 转 到 4.5s， 将 4.5s 并 转 到 3.5s， 最 后 于 1902 年 将 3.5s 并 转 到 3s。 法 国 
债务 大 部 分 用 3% 的 利率 进行 融资 ， 而 英国 债务 的 偿 债 基金 利率 为 
2.5%。 从 1815 年 开始 的 收益 率 的 下 跌 在 这 两 个 国家 非常 相似 ， 虽 然 英 国 
债务 的 规模 大 幅度 减少 ， 而 法 国债 务 的 规模 则 大 幅度 增加 。 


19 世 纪 的 财政 部 长 或 大 臣 们 是 从 年 度 利明 支付 额 与 财政 收入 之 比 的 
角度 来 看 竺 国家 债务 负担 的 ， 而 不 是 着 眼 于 必须 偿还 的 债务 本 金 总 额 。 
本 金 的 偿还 只 有 在 认为 有 利于 国家 的 时 候 才 了 予以 考虑 。 再 融资 几乎 总 是 


较 低 利率 的 并 转 。 对 待 流动 债务 的 态度 却 是 授 然 不 同 : 此 时 的 负担 是 偿 
还 本 金 。 这 些 通 闻 都 是 短期 的 事 ， 只 要 有 可 能 就 立刻 并 转 成 永久 型 俩 
务 。 


在 法 国 和 在 英国 一 样 ， 投 资 人 绝对 不 是 局 限于 政府 债券 交易 。 然 

而 ， 在 法 国 ， 人 们 在 整个 19 世 纪 里 都 一 直 不 信任 宣传 推介 ， 不 相信 工业 
证 券 。 公 司 的 形式 出 现 得 很 晚 。 法 国 的 大 部 分 资本 还 是 留 在 土地 抵押 贷 
款 里 ， 其 10% 的 有 效 利率 至 少 在 世纪 中 叶 前 十 分 普遍 。【 注 466】 如 果 
出 现 了 高 利 贷 法 的 干预 ， 该 利率 数 可 以 通过 实际 支付 贷款 本 金额 计算 两 
次 5% 的 利息 来 实现 。 也 有 人 投资 运河 股票 ， 以 及 后 来 的 铁路 股票 。 铁 
路 的 大 部 分 融资 是 政府 操办 的 ， 但 是 铁路 债券 也 公开 发 行 。1860 年 ， 资 
料 记载 有 种 颇 受 推 染 的 铁路 债券 的 收益 率 达 到 5.61%， 也 就 是 说 比 利 率 
为 3% 的 岁 金 的 平均 收益 率 高 出 127 个 基点 。【 注 467】 在 1871 一 1873 年 

的 危机 中 ， 这 种 差距 变 得 非常 小 ， 铁 路 债券 和 岁 金 的 收益 率 都 在 5.50% 
上 上 下， 而 在 1880 年 ， 政 府 资 助 的 铁路 债务 品种 据 记 载 为 4.23%， 岁 金 为 
3.56%， 差 距 达 到 67 个 基点 。 高 收益 率 的 外 国政 府 债券 也 是 法 国 投资 人 
喜爱 的 投资 品种 ， 就 像 这 种 债券 受到 英国 投资 人 青睐 一 样 。 大 量 的 资金 
通过 这 种 方式 贷 给 了 俄国 并 打 了 水 漂 。 


短期 利率 


法 国 银 行 在 1800 年 刚 成 立 的 时 候 ， 设 定 的 最 低 贴现 率 为 6%， 几 年 
后 降低 到 4% 并 在 1852 年 前 的 大 部 分 时 候 保持 这 个 水 平 。 到 了 这 个 时 
候 ， 他 们 才 实 行 了 灵活 贴现 率 政策 ， 多 少 有 点 模仿 13 年 前 英国 建立 的 模 
式 。 贴 现 率 在 这 个 世纪 上 半 叶 的 稳定 性 ， 与 其 在 下 半 叶 的 波动 性 形成 了 
鲜明 的 对 比 。 


其 他 银行 可 以 目 由 地 收取 低 于 法 国 银 行 的 利 电 ， 而 且 有 时 他 们 的 确 
是 那么 做 的 。 然 而 ， 要 对 公认 优质 借 丈 人 收取 高 于 法 国 银行 贴现 率 的 利 


率 是 十 分 困难 的 ， 因 为 法 国 银行 直接 竞争 这 部 分 的 业务 。 因 此 ， 法 国 银 
行 在 该 世纪 上 半 叶 的 贴现 率 也 许 能 够 很 好 地 显示 任何 时 候 的 最 高 优惠 利 
率 ， 但 不 是 最 低 利率 。 证 实 这 一 结论 的 另 一 个 事实 是 ， 公 开 市 场 的 贴现 
率 该 数据 在 1862 年 以 后 有 了 定期 记载 一 平均 起 来 总 是 低 于 法 国 银 
行 的 贴现 率 。 据 记载 ， 在 19 世 纪 30 年 代 法 国 银行 的 利率 为 4% 的 时 候 ， 
优质 商业 票据 有 时 私下 的 贴现 率 低 至 2%~3%。【 注 468】 


表 27 和 网 15 采 用 的 只 有 两 个 系列 数据 : a) 法 国 银行 的 贴现 率 ， 
其 从 1800 年 以 来 所 有 的 波动 情况 都 用 年 度 平 均 数 和 年 度 波 动 范围 给 予 全 
面 描述 ; b) 优惠 短期 票据 的 公开 市 场 贴现 率 系 列 ， 表 现 为 1863 年 起 
的 年 度 平 均 数 和 月 度 平均 数 的 年 度 波动 范围 。 当 然 ， 在 19 世 纪 的 法 国 还 
有 许多 其 他 短期 利率 数 ， 其 中 大 部 分 没有 定期 记载 ， 但 这 两 个 系列 数据 
应 该 足以 说 明 问题 。 


该 世纪 上 半 叶 的 刻板 数据 当然 是 因为 中 央 银 行政 集 的 缘故 ， 而 不 是 
市 场 稳 定性 的 显示 。 比 如 ，1830 年 的 法 国 革命 丝毫 没有 造成 银行 贴现 率 
的 任何 波动 ， 而 1847 一 1848 年 的 法 国 革命 只 是 短暂 地 造成 贴现 率 从 4% 
上 升 到 5%， 然 后 迅速 返回 到 4%。 图 13 表 现 了 在 这 两 次 事件 中 岁 金 的 剧 
烈 震 荡 情 况 。 我 们 可 以 推测 ， 在 贴现 率 十 分 刻板 的 时 候 ， 和 危机 时 期 的 贴 
现 率 谈 判 的 确 是 非常 困难 的 ， 而 在 形势 缓和 的 时 期 可 以 获得 较 低 的 利 
率 。 我 们 掌握 的 资料 中 ，1863 年 以 前 没有 真正 的 短期 市 场 利率 史 ， 而 在 
1863 年 以 后 ， 市 场 贴现 率 显 然 受 到 了 法 国 银行 贴现 政策 的 严厉 控制 。 就 
像 在 英国 一 样 ， 短 期 市 场 贴现 率 受 到 了 中 央 银 行政 策 的 限制 。 在 大 部 分 
国家 ， 即 便 在 今天 ， 通 过 长 期 债务 品种 的 收益 率 而 产生 的 市 场 利 率 数 
据 ， 要 比 短期 优惠 票据 的 利率 数据 多 得 多 。 


泛泛 地 说 ，19 世 纪 法 国 优惠 短期 利率 的 走 癌 与 英国 十 分 相似 。 在 该 
世纪 的 前 40 一 50 年 里 ， 这 两 个 国家 的 利率 数 都 很 刻板 ， 通 常 既 不 是 很 
高 ， 也 不 是 很 低 ， 也 就 是 说 在 4% 一 5% 之 间 。 世 纪 中 时 以 后 ， 这 两 个 国 
家 的 利率 波动 范围 都 很 大 ， 比 如 在 19 世 纪 60 年 代 ， 法 国 是 1.59% 一 8%， 


英国 是 1.5% 一 109%。 这 两 个 国家 在 该 世纪 最 后 30 年 都 表现 出 平均 水 平 大 
幅度 下 降 的 高 度 震 沪 特 征 。 
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表 27 19 世 纪 法 国 短期 利率 
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资料 来 源 : 


利 奥 尼 达 斯 。J。 劳 奇特 : (18004 £ AE EA] RUE) , CX, Libraire Felix 
Alcan 1930 年 出 版 ， 第 42~45 页 。 

R。G。 和 堆 特 里 ，《 百 年 银行 利率 》， 伦 敦 : Longmans Green & Co. 1938 年 出 版 ， 第 
30231. 


公开 市 场 利 率 数 的 依据 是 国家 经 济 研究 局 多 个 出 版 物 的 统计 数据 。 


虽然 在 整个 这 个 世纪 期 间 法 国 岁 金 的 收益 率 都 高 于 英国 国债 的 收益 
率 ， 但 是 法 国 短期 利率 据 记 载 常 常 低 于 英国 短期 利率 的 记载 数据 。 比 
如 ， 法 国 银行 在 1807 年 将 其 贴现 率 从 6% 降 到 了 4%。 在 19 世 纪 60 年 代 ， 
法 国 公开 市 场 的 贴现 紊 再 次 常常 低 于 瑞 国 。 从 1863 年 到 1869 年 ， 法 国 的 
平均 收益 率 为 3.37%， 而 英国 却 在 4.31%。 这 是 这 个 世纪 中 英国 利率 保持 
上 升 趋势 的 唯一 一 个 阶段 。 在 19 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 法 国 公开 市 场 利 
率 再 次 超过 英国 。 在 19 世 纪 90 年 代 ， 也 就 是 对 于 这 两 个 国家 来 说 都 是 极 
其 宽松 的 10 年 期 间 ， 法 国 和 英国 公开 市 场 的 10 年 平均 贴现 率 都 是 
2.09%。 这 时 的 法 国 岁 金 收益 率 继续 远 远 超过 英国 国债 。 


图 12 中 的 10 年 平均 数 表 明 ， 记 载 的 法 国 短期 平均 利率 几乎 总 是 低 于 
按照 岁 金 计算 的 法 国 长 期 利率 。 这 一 扣 与 瑞 国 形成 了 鲜明 对 比 : 英国 的 
短期 平均 利率 高 于 长 期 利率 ， 直 至 世纪 末 的 举债 还 债 时期。 在 该 世纪 的 
最 初 几 十 年 ， 法 国 长 期 利率 高 于 短期 利率 的 幅度 非常 大 ， 但 是 在 19 世 纪 
20 年 代 ， 这 种 差距 似乎 短暂 消失 了 一 一 当时 利率 为 3% 的 岁 金 的 收益 率 
跌 到 了 3.75%， 而 贴现 率 还 保持 在 4%。 然 而 ， 当 时 的 真实 市 场 短 期 利率 
也 许 远 远 低 于 4%。 同 样 ， 在 19 世 纪 30 年 代 ， 刻 板 的 4% 贴 现 率 并 没有 反 
映 出 有 时 至 少 通行 的 较 低 市 场 利率 。 然 而 ， 随 着 19 世 纪 50 年 代 弹 性 贴现 
率 政 策 的 太 展 ， 贴 现 率 和 公开 市 场 利 京平 均 总 十 远 远 低 于 岁 金 的 平均 收 
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短期 市 场 利率 超过 长 期 利率 的 情形 在 19 世 纪 的 法 国 非 常 少见 ， 在 19 
世纪 的 英国 则 懂 见 不 鲜 。 在 英国 ， 银 行 利率 政策 的 实施 要 严格 得 多 ， 以 
便 调节 国际 资金 的 走 铝 ， 保 护 小 规模 储备 金 ， 而 法 国 银 行 更 多 的 却 是 依 
赖 其 大 量 的 金属 贷 币 储 备 ， 而 不 是 依赖 其 利率 来 保护 货币 。 


当然 ， 这 些 短 期 货币 市 场 利率 远 远 低 于 法 国 对 市 场 流 通 性 和 知名 上 度 
比较 差 的 信贷 所 收取 的 短期 利率 。 法 国 的 大 型 银行 非常 少 。 法 国人 普 过 
抱怨 利率 太 高 ， 鲜 莫 英 国 的 低 利率 。 法 国 私人 银行 常常 为 自己 的 资金 支 


付 4% 一 5% 的 利 轧 ， 然 后 将 这 些 资金 以 7% 一 10% 的 利率 贷 给 小 企业 。 

【 注 469】 在 世纪 中 叶 ， 在 一 些 纯 农业 地 区 ， 收 取 地 主 的 贴现 率 为 15% 
全 20%。 在 1820 年 前 后 的 波尔多 ， 和 葡萄 收获 季节 的 资金 利率 据 记 载 为 
159%， 其 他 季节 则 为 5%。 在 19 世 纪 30 年 代 ， 沙 托 鲁 CChateauroux) id 
载 的 利率 为 6% 一 12%6。 这 种 类 型 的 记载 数据 定义 模糊 ， 而 且 随 意 性 很 
强 。 他 们 只 能 被 用 来 强调 : 货币 市 场 的 主流 利率 是 范围 非常 宽泛 的 利率 
系列 里 的 最 低 点 。 在 19 世 纪 下 半 叶 ， 较 低 利 率 的 实惠 通过 分 行 的 设立 和 
政府 文 持 下 颇 受 欢迎 的 专业 贷款 机 构 的 设立 而 逐渐 延伸 到 了 法 国 的 各 个 
省 。 然 而 ， 小 规模 消费 信贷 贷款 主要 仍然 是 通过 当铺 和 个 人 放贷 机 构 获 
取 ， 其 最 低 利 率 据 记 载 为 20% 一 30%。 


第 十 五 章 19 世 纪 的 欧洲 其 他 各 国 


背景 介绍 。 和 荷兰 作为 一 个 独立 民族 的 历史 是 从 1815 年 恢复 的 。 清 算 
拿破仑 帝国 的 和 平 协定 将 比利时 《 奥 属 荷兰 ) 与 前 荷兰 共和 国 各 省 重新 
联合 起 来 ， 组 成 奥 兰 治 家 族 (House ”of Orange) 统治 的 荷兰 王国 
(Kingdom of the Netherlands) 。 因 为 宗教 、 文 化 和 经 济 方面 的 差异 性 
以 及 荷兰 政治 上 的 优越 性 ， 比 利 时 人 并 不 欢迎 这 种 合并 。 公 债 的 负担 被 
平均 分 配 为 两 份 ， 尽 管 在 1814 年 谷 兰 的 债务 比 人 口 更 多 的 比利时 多 出 许 
多 倍 。1830 年 ， 巴 黎 的 七 月 革命 (July Revolution) 过 后 不 久 ， 比 利 时 
人 起 义 了 。 在 法 国 的 帮助 下 ， 在 英国 和 其 他 强国 认可 的 情况 下 ， 他 们 再 
次 从 荷兰 各 省 中 独立 出 来 ， 于 1831 年 成 立 了 比利时 王国 〈Kingdom of 
Belgium) 。 


谷 兰 王国 在 19 世 纪 剩 余 时 间 的 政治 历史 属于 和 平时 期 。1848 年 的 欧 
洲 动 荡 之 后 ， 新 的 丛 兰 宪法 创建 了 有 限 君 主 制 ， 有 点 效仿 英国 的 样板 。 
在 该 世纪 的 下 半 叶 ， 和 荷兰 商业 大 幅度 扩张 ， 国 内 取得 重大 发 展 。 到 了 这 
个 时 候 ， 现 代 商 业 银 行 和 大 型 工业 才 开 始 出 现 。 和 荷兰 在 1815 年 以 后 恢复 
的 海外 第 国 势力 一 一 东 印 度 公 司 和 西 印度 公司 一 一 积极 地 发 展 成 为 一 种 
巨大 的 财富 来 源 。 


荷兰 王国 在 19 世 纪 的 金融 历史 并 不 是 发 明 创新 和 世界 领头 羊 的 历 
史 ， 不 像 17 世 纪 以 及 18 世 纪 初 期 的 荷兰 共和 国 。 在 经 过 了 18 世 纪 后 期 和 
法 国 统治 期 间 的 金融 灾难 之 后 ， 荷 兰 人 迅速 转向 稳定 而 正统 的 金融 政 
策 。 他 们 的 偿 债 基金 型 债务 已 经 按照 法 国 和 英国 的 模式 进行 了 合并 。 一 


个 新 的 中 央 银 行 成 立 了 。 和 荷兰 财政 十 分 完美 地 融入 了 伦敦 领导 下 的 广 为 
接受 的 欧洲 体系 。 谷 兰 当时 采用 的 财政 手段 可 以 称 作 是 取得 显著 成 功 的 
英国 模式 的 模仿 ， 但 是 他 们 的 资源 却 没有 那么 简单 。 英 国 的 国家 债务 系 
统 事实 上 是 模仿 和 荷兰 人 的 早先 发 明 ;， 它 被 法 国人 采用 并 加 以 修订 ， 而 法 
国人 反 过 来 又 影响 了 和 荷兰 新 财政 重组 的 条 件 。 然 而 ， 从 利率 史 的 角度 

说 ， 该 系统 有 三 个 基本 组 成 部 分 : a 定期 存 钱 的 公众 ， 而 且 该 公众 
寻求 通过 值得 信任 和 总 重 的 政府 债务 来 用 存 于 获取 安全 收益 ;，(b) 一 
个 偿 俩 基金 型 国家 债务 ， 其 主要 形式 为 统一 型 可 交易 的 永久 年 金 ; 

Cc) 一 个 致力 于 促进 贸易 的 货币 市 场 ， 由 提供 各 种 利率 的 资金 的 中 央 
EIES, 


P, E1, ERK ABF EREE PH. KI 
他 国家 的 利率 一 样 。 和 荷兰 利率 的 下 滑 在 长 期 永久 债务 的 市 场 收益 率 方 面 
尤其 突出 。 然 而 ， 与 英国 、 法 国 和 其 他 国家 的 收益 率 不 同 的 是 ， 和 荷兰 的 
19 世 纪 长 期 利率 低 点 并 不 是 历史 上 的 新 低 。 利 率 数 没有 完全 触 到 18 世 纪 
的 荷兰 至 少 有 一 次 达到 过 的 2.5% 的 水 平 ， 尽 管 在 19 世 纪 的 最 后 10 年 里 接 
近 了 这 个 数 。 相 比 之 下 ， 英 国 基 金 和 法 国 岁 金 的 19 世 纪 低 利率 远 远 低 于 
各 目 18 世 纪 的 低 点 。 


2% 


一 一 一 荷兰 银行 贴现 率 
公开 市 场 贴现 率 
(利率 数据 摘自 表 28 和 表 29) 
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图 16 19 世 纪 和 荷兰 的 10 年 平均 数 


在 18 世 纪 即 将 结束 的 时 候 ， 和 荷兰 共和 国 的 金融 灾难 和 法 国 的 征服 使 
得 上 霍 兰 省 的 利率 为 2.5% 的 永久 年 金 的 价格 从 1762 年 的 99.5 下 降 到 1798 年 
的 36， 收 益 率 从 2.519% 上升 到 6.95%。 这 些 都 是 随机 出 现 的 记载 数据 ， 不 
一 定 代 表 高 点 或 者 低 点 。 在 法 国 统治 时 期 ， 和 荷兰 中 央 政 府 的 债务 进行 了 
合并 。 我 们 掌握 的 最 早 的 连续 记载 是 从 1814 年 开始 的 。 当 时 ， 利 率 为 
2.5% 的 荷兰 永久 年 金 的 价格 为 高 点 38、 低 点 30.5， 所 代表 的 收益 率 分 别 
为 6.56% 和 8.20%。 对 于 荷兰 来 说 ， 这 种 利率 高 得 出 奇 ， 高 于 英国 国债 的 
峰值 利率 ， 但 却 低 于 法 国 岁 金 当时 通行 的 利率 。 利 率 为 2.5% 的 荷兰 永久 
年 金 的 历史 表现 在 表 28 和 图 17 中 。 


表 28 19 世 纪 和 荷兰 长 期 政府 债券 价格 和 收益 率 


利率 为 2.5% 的 中 央 政 府 永久 债务 


12 H 31 H 


利率 为 2. 5 6c B rh e IBUREZK A 058 


5.40 
5.03 
4. 89 
4. 76 
4. 60 
4.28 
4. 30 
4.67 
1,35 
5.50 


利率 为 2. 5 的 中 央 政 府 永久 债务 


Con aasin] * 


利率 为 2.5% 的 中 央 政 府 永久 债务 


12 月 31 日 收益 率 收益 率 
年 高 价 
价格 “| 收益 率 【%) 


(%) 
3.92 
3. 86 
3. 83 
3.91 
3. 83 
3. 86 
3.61 
3.47 
3. 44 
3.22 


3.33 
3.28 
3. 20 
3.02 
2. 96 
2.72 
2.83 
2. 89 
2. 96 
3,13 


3.34 


资料 来 源 : 荷兰 中 央 统 计 局 (Netherlands Central Bureau of Statistics) 。 
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图 17 19 世 纪 利率 为 2.5% 的 荷兰 永久 年 金价 格 和 收益 率 


1814 年 以 后 ， 蓓 兰 永 久 年 金 的 市 场 起 初 恢复 得 非常 缓慢 。 然 而 ， 它 
在 1824 年 迅速 上 升 到 了 62.25 的 高 点 ， 又 于 1830 年 达到 66.625， 收 益 率 为 
3.75%。 这 个 价格 水 平 在 1881 年 前 没有 被 超越 过 。 


1830 一 1831 年 与 比利时 的 战争 之 后 ，2.5s 的 价格 急 跌 至 34， 收 益 率 
为 7.35%。 然 而， 其 后 价格 迅速 回升 ， 达 到 了 1835 年 的 58.5 和 1845 年 的 
65.5， 收 益 率 为 3.839%。 


在 1848 年 的 动荡 时 期 ， 葆 兰 永 久 年 金 再 次 下 跌 ， 从 1847 年 60 的 高 点 
急 跌 至 1848 年 34 的 低 点 ， 收 痊 率 7.35%; 接着 ， 价 格 又 回 到 了 1814 年 的 
低 价 范围 。 然 而 ， 这 次 动荡 在 荷兰 十 分 短暂 。 到 了 1849 年 ， 永 久 年 金 回 
到 了 55.5， 而 到 了 1852 年 ， 价 格 达 到 66.5， 几 乎 再 现 了 1830 年 年 初 的 高 
价位 水 平 。 


1852 年 以 后 ， 价 格 不 规律 地 下 跌 了 19 年 ， 期 间 出 现 过 1854 年 、1859 
年 、1866 一 1867 年 和 1870 年 的 短期 急 跌 。 价 格 在 普法 战争 期 间 达 到 了 
48.5 的 低 点 ， 收 益 率 5.15%。 因 此 ， 在 1870 年 之 前 ，19 世 纪 对 于 荷兰 来 


说 并 不 是 一 个 长 期 利率 低 的 世纪 ， 不 同 于 17 世 纪 和 18 世 纪 。 


然而 ， 从 1872 年 到 1895 年 ， 蓓 兰 永 久 年 金 的 价格 几乎 是 稳步 上 升 。 
在 这 个 阶段 ， 欧 洲 大 部 分 国家 的 利率 都 在 下 滑 。 这 些 永久 年 金 达 到 了 
1895 年 96 的 高 点 ， 收 益 率 2.60%。 但 是 ， 到 了 世纪 末 ， 价 格 又 回 到 了 
79.5, là 463.1596. 


图 18 将 19 世 纪 和 荷兰 永久 年 金 2.5s 的 年 度 收 益 率 与 英国 国债 的 收益 率 
做 了 个 比较 。 和 荷兰 的 长 期 利率 一 般 都 大 大 高 于 英国 的 长 期 利率 。 这 一 点 
与 17、 WE MERE TC RU EIS 最 接近 英国 收益 $ 率 的 
时 候 是 在 1888 一 1892 年 ， 当 时 英国 正在 实施 重建 利率 为 2.5% 的 偿 债 基金 
的 重大 举措 。 正 是 在 那个 时 候 ， 英 国 第 一 次 实现 了 和 荷兰 共和 国 一 个 多 世 
纪 以 前 常见 的 情形 一 大 部 分 债务 的 名 义 利率 低 至 2.59%。 但 是 ， 在 19 世 
纪 90 年 代 ， 英 国 的 2.5s 在 以 非常 优惠 的 价格 出 售 ， 而 荷兰 的 2.5s 还 没有 
完全 达到 100。 这 两 个 国家 的 相对 经 济 地 位 在 两 个 世纪 的 历史 时 期 发 生 
了 重大 变化 。 
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图 18 19 世 纪 和 荷兰 永久 年 金 和 英国 国债 收益 率 


图 18 显 示 ，19 世 纪 和 荷兰 长 期 收 荔 率 趋势 的 形态 与 英国 十 分 相似 。 然 


而 ， 这 两 个 形态 在 一 些 重要 方面 有 差异 。 有 时 ， 和 荷兰 年 金 的 发 展 过 程 更 
像 是 法 国 岁 金 〈 见 图 14) ， 尤 其 是 在 1830 年 、1848 年 和 1870 年 危机 时 期 
收益 率 一 路 上 升 的 时 候 。 在 这 些 危 机 中 ， 每 次 危机 对 英国 收益 率 上 涨 的 
影响 程度 都 要 小 得 多 。 总 体 上 说 ， 和 荷兰 永久 年 金 在 这 个 世纪 期 间 比 英国 
国债 的 波动 幅度 要 大 许多 。 


我 们 用 表 29 和 图 19 来 显示 、 勾 画 19 世 纪 期 间 蓓 兰 的 短期 利率 。 我 们 
提供 的 利率 数 是 1814 年 以 后 人 答 兰 银行 的 贴现 率 和 1872 年 以 后 的 阿 姆 斯 特 
丹 市 场 贴现 率 。 


表 29 19 世 纪 荷 兰 短期 利率 


荷兰 银行 贴现 率 阿 姆 斯 特 


丹 年 均 市 
年 均 | 高 | 低 | 场 贴现 


(%) | (%) | (%) |i (00) 


荷兰 银行 贴现 率 


年 均 
(96) 


高 低 
(9) | (9e) 


荷兰 银行 贴现 率 


年 均 
(96) 


8 
(9) 


(56) 


del 
7 年 平均 


2. 50 
3.07 
4. 26 
3.81 
2. 80 
2.37 
1. 92 
2.13 
2. 13 
2.18 


2.72 


2.59 
2. 75 
2. 00 
2. 88 
1. 75 
1.54 
2. 44 
2.32 
2.49 
3.24 


2.40 


3.44 


荷兰 中 央 统 计 局 。 
库 尔 特 。 艾 斯 菲尔德 (Kurt Eisfeld) : 《荷兰 银行 业 》 (Das Niederlandishe 
Bankwesen) ，1916 年 出 版 ， 第 二 卷 ， 第 39~40 页 。 
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图 19 19 世 纪 荷 兰 短 期 利率 


这 些 荷 兰 短期 利率 的 大 形态 与 英国 19 世 纪 短期 利率 的 形态 并 无 不 
同 。 两 者 都 表现 出 了 波动 性 。59% 一 7% 的 高 利率 范围 与 2% 一 3% 的 低 利 
率 范 围 每 隔 几 个 月 或 者 几 年 便 交 蔡 出 现 。 两 个 国家 的 波动 性 在 19 世 纪 50 
年 代 以 后 都 在 增 大 ;10 年 平均 短期 利率 在 19 世 纪 30 年 代 或 40 年 代 前 都 在 
下 跌 ， 在 19 世 纪 60 年 代 前 都 在 上 升 ， 之 后 又 都 在 下 滑 。 


然而 ， 两 者 之 间 也 有 差异 : 荷兰 的 贴现 率 在 1815 年 以 后 波动 幅度 很 
大 ， 而 英国 的 银行 利率 在 1839 年 前 相对 稳定 在 一 个 相当 高 的 水 平 。1815 
年 以 后 的 荷兰 短期 利率 低 于 英国 的 短期 利率 。 也 许 新 近 解 放 的 荷兰 正在 
竭力 要 迅速 回 到 17、18 世 纪 非 常 低 的 商业 利率 水 平 。 他 们 早 在 1815 年 就 
把 贴现 率 压 到 了 3% 的 低 点 ， 而 英国 的 银行 利率 是 5%。 在 19 世 纪 20 年 
代 ， 和 荷兰 的 贴现 率 通常 在 3% 一 3.5%， 虽 然 偶 尔 会 上 升 到 5%。1828 年 ， 


荷兰 的 贴现 率 短 和 暂 降低 到 了 1.5%， 而 英国 的 银行 利率 是 4%6、 和 荷兰 的 永 
久 年 金 为 4% 一 5%。 这 就 体现 了 政策 方面 的 努力 。 


然而 ， 这 种 短期 低 利率 并 没有 持续 多 和 久 。 在 这 个 世纪 期 间 ， 和 荷兰 的 
贴现 率 再 也 没有 跌 到 过 29% 之 下 ， 而 且 很 少 低 于 2.59%。 在 19 世 纪 30 年 代 
期 间 ， 短 期 利率 在 2% 一 5% 的 范围 ， 而 在 19 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 ， 它 的 
范围 通常 是 从 3% 到 偶尔 危机 时 期 7% 的 高 点 。 它 从 来 没有 达到 过 英国 危 
机 时 期 10% 的 高 点 ， 而 在 1853 年 以 后 ， 也 从 来 没有 达到 过 英国 习惯 的 2% 
的 低 点 。 换 句 话说 ， 随 着 该 世纪 时 间 的 推移 ， 英 国 的 银行 利率 比 荷 兰 的 
贴现 率 波 动 更 大 ， 而 在 世纪 初期 ， 银 行 利率 则 没有 那么 大 的 波动 。 


当 阿 姆 斯 特 丹 的 市 场 利 率 于 1872 年 以 后 有 了 记载 之 后 ， 利 率 数 低 于 
向 兰 银行 的 贴现 紊 。 它 与 英国 市 场 利 率 一 样 ， 波 动 非常 大 ， 但 却 从 来 没 
有 达到 过 英国 利率 的 高 点 或 者 低 点 。 到 了 19 世 纪 即 将 结束 的 时 候 ， 和 荷兰 
的 短期 市 场 利 率 平 均 位 于 较 低 水 平 ， 通 常 在 1.5% 一 2.75% 的 范围 。 


为 了 维持 低 水 平 短期 商业 利率 ， 千 兰 总 体 上 取得 了 成 功 的 努力 显然 
反映 在 了 图 16 所 示 的 10 年 平均 数 中 。 蓓 兰 短期 利率 的 平均 数 大 大 低 于 蓓 
兰 长 期 债券 在 任何 时 候 的 收益 雍 ， 虽 然 这 种 差距 在 该 世纪 最 后 20 年 的 举 
俩 还债 期 间 有 所 缩小 。 相 比 之 下 ， 与 之 类 似 的 英国 短期 利率 平均 数 则 在 
整个 世纪 期 间 都 遍 于 英国 长 期 债券 的 收益 率 ， 直 到 那 最 后 20 年 。 在 该 世 
纪 最 后 30 年 期 间 ， 相 对 比较 高 的 荷兰 长 期 利率 下 跌 的 速度 超过 了 相对 比 
较 低 的 荷兰 短期 利率 。 在 该 世纪 利率 最 低 的 时 候 ， 两 个 国家 的 长 期 和 短 
期 利率 情况 体现 在 下 表 中 : 


1894 ~ 1897 年 的 低 利率 
英国 (496) 荷兰 (96) 
长 期 政府 债券 收益 率 ， 极 端 低位 2.22 2. 60 
中 央 银 行 利率 ， 极 端 低位 2. 00 2.50 
短期 市 场 贴 现 率 ， 低 位 年 度 平均 数 0. 81 1.54 


比利时 


背景 介绍 。1831 年 ， 比 利 时 王国 作为 一 个 “独立 而 永久 中 立 的 国 
家 成立 了。 比利时 在 这 个 世纪 没有 参与 任何 战争 ， 儿 乎 完全 避 开 了 
1848 年 席卷 欧洲 的 革命 动荡 。 它 执行 的 是 英国 模式 的 自由 贸易 政 泉 ， 采 
用 了 盛行 的 金融 和 财政 方法 。 它 在 非洲 刚果 建立 了 一 个 帝国 。 它 的 矿物 
资源 非常 丰富 ， 经 济 友 展 非常 迅猛 ， 结 果 到 了 世纪 末 ， 比 利 时 成 了 欧洲 
排名 第 四 的 制造 业 大 国 。 
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(利率 数据 摘自 表 30 和 表 31) 
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图 20 19 世 纪 比 利 时 10 年 平均 数 


然而 ， 安 特 卫 普 再 也 没有 取得 过 和 它 在 15 世 纪 和 16 世 纪 的 贸易 金融 中 
心 的 地 位 。 领 先 位 置 先 是 让 给 了 阿姆斯特丹， 然后 是 伦敦 。 但 是 ，19 世 
纪 的 比利时 还 是 发 展 起 来 了 一 个 重要 的 国际 货币 市 场 。 比 利 时 的 货币 和 
比利时 债券 赢得 了 令 人 嫉 类 的 名 声 。 国 家 财政 基本 上 是 模仿 新 的 欧洲 模 
式 : 000 用 长 期 岁 金 筹措 中 等 规模 的 债务 ， 岁 金 为 统一 形式 ， 因 而 可 
V EIE (bo 国家 银行 设 定 了 一 个 官方 贴现 率 ， 对 目 由 市 场 的 贴 
现 率 具 有 重大 影响 。 


利率 。 比 利 时 的 利率 在 1830 一 1831 年 建国 初期 相对 比较 高 。 这 种 高 


位 一 直 维 持 到 1849 年 ， 然 后 几乎 稳步 下 跌 ， 直 到 1895 和 年。 因此， 比利时 
利率 走向 大 体 上 与 北欧 大 部 分 国家 的 下 降 趋势 相似 ， 但 在 细节 方面 有 差 


Ho 


在 该 世纪 中 叶 的 几 十 年 里 ， 比 利 时 同时 出 现 数 个 未 偿还 的 岁 金 系 
列 ， 名 义 利 率 各 不 相同 ， 范 围 在 2.5% 一 5% 之 间 。 几 个 系列 的 价格 和 收 
益 率 数据 详 见 表 30 和 图 21。 


值得 我 们 注意 的 是 同时 出 现 的 各 种 收益 率 数据 。 它 表明 任何 一 种 债 
券 品 种 的 收益 率 计 算 必 须 非常 小 心 ， 必 须 能 够 代表 整个 市 场 。 收 益 率 的 
差异 可 以 从 低 于 或 者 高 于 面值 的 贴现 率 和 优惠 利率 角度 找到 部 分 原因 : 
5s 的 售 价 从 来 没有 产生 过 远 远 低 于 5% 的 收益 率 ; 4.5s 的 售 价 从 来 没有 产 
生 过 远 远 低 于 4.5% 的 收益 率 ， 以 此 类 推 。 这 其 中 的 缘故 毫 无 疑问 是 担心 
赎 回 。 因 此 ， 随 着 利率 的 下 滑 ， 收 益 率 方 面 的 巨大 差异 就 会 产生 ， 名 义 
利率 较 高 的 岁 金 就 会 突出 出 来 ， 而 且 更 加 不 能 代表 长 期 利率 ， 投资 人 愿 
意 接受 免 于 赎 回 的 贴现 债券 的 较 低 收益 率 。 同 样 的 差距 也 出 现在 了 其 他 
市 场 。 然 而 ， 图 21 表 明 ， 贴 现 并 不 是 导致 利 率 较 低 的 唯一 原因 。 在 19 世 
纪 30 年 代 相 对 较 高 利率 的 时 期 ，3s 的 4.10% 一 4.25% 收 益 率 低 于 2.5s 的 
4.50% 一 4.75% 的 当年 收益 率 。 事 实 上 ，2.5s 在 史料 记载 最 初时 期 的 当年 
收益 率 最 高 ， 在 该 世纪 结束 的 时 候 最 低 。 尽 管 各 种 债券 的 期 限 不 同 ， 从 
而 任何 一 种 债券 都 无 法 代表 整个 市 场 ， 但 是 利率 为 2.5s 的 岁 金 长 期 维持 
的 历史 数据 却 能 提供 出 有 关 走 向 的 大 量 信息 。 


比利时 的 2.5s 最 早 的 史料 记载 是 1831 年 ， 当 时 售 价 为 38 一 39， 当 年 
收益 率 为 6.58% 一 6.419%。 这 时 ， 比 利 时 独立 战争 刚刚 结束 ， 欧 洲 正 处 于 
全 面 动荡 阶段 。 和 荷兰 的 永久 年 金 当 时 的 收益 率 超 过 6%， 法 国 的 岁 金 超 
过 59%。 就 连 英 国 国债 的 价格 也 已 经 下 跌 ， 但 是 它们 3.75% 左 右 的 收益 率 
还 是 远 远 低 于 欧洲 其 他 国家 的 收益 率 。 


在 建国 最 初 的 几 年 里 ， 比 利 时 的 岁 金 在 价格 上 迅速 提升 。 到 了 1845 
年 ，2.5s 已 经 涨 到 了 平均 60， 收 益 率 4.17%。 这 种 高 价格 、 低 收益 率 一 


直 持 续 了 15 一 20 年 。 


1848 年 多 处 爆发 的 革命 对 比利时 市 场 和 欧洲 其 他 市 场 都 产生 了 挫败 
信心 的 影响 ， 虽 然 比 利 时 本 国 没 有 爆发 过 一 次 革命 。 比 利 时 的 2.5s 事 实 
上 在 1848 年 跌 到 了 25.5 的 新 低 ， 收 益 率 为 9.8%， 也 是 本 书 所 尾 盖 的 历史 
时 期 中 最 低 的 价格 水 平 。 利 率 为 5% 的 法 国 岁 金 同期 从 119.125 降 到 了 
50， 收 益 率 为 10%， 而 荷兰 的 2.5s 从 65 降 到 了 34 的 低 点 ， 收益 率 为 
7.35%。 英 国 国 债 从 97.75 跌 到 80 的 低 点 ， 收 益 率 3.76%。 一 直到 世纪 中 
叶 ， 英 国 是 所 有 这 些 国家 中 唯一 坚持 低 长 期 利率 的 国家 ; 它 在 很 大 程度 
上 避免 了 欧洲 大 陆 社 会 动荡 的 冲击 。 到 了 世纪 中 时， 比利时 的 长 期 利率 
按照 19 世 纪 的 标准 还 没有 跌 到 很 低 的 水 平 。 


表 30 19 世 纪 比 利 时 长 期 政府 债券 价格 和 收益 率 


rg 利率 5%% 岁 金 Wzdseybe HEISE | HEILE | HELSVPE 


收益 率 收益 率 
(9) (5) 


1849 
10 年 平均 
1850 
1851 
1852 
1853 
1854 
1855 
1856 
1857 


年 价 HESSE | 利率 4. 5%% 岁 金 | 利率 4 名 岁 金 HEISE T3 2.5965 


收益 率 收益 率 价格 收益 率 收益 率 收益 率 
(%) (%) (%) (%) (%) 
5. 06 


1858 — | 98.75 98. 625 | 4. 1 i 4.48 
1859 |98.75 | 5.06 |97.375| 4. : : 4.51 
10 年 平均 5.04 4.69 
1860 4.49 
1861 4.42 
1862 4.37 
1863 4. 10 
1864 4.26 
1865 4.25 
1866 4.36 
1867 4.43 
1868 4.23 
1869 4.02 
10 年 平均 4.29 
1870 4.02 
1871 4.04 
1872 3.91 
1873 3.87 
1874 4. 08 
1875 4. 08 
1876 4. 08 
1877 3. 98 
1878 3.97 
1879 3.81 
10 年 平均 3. 98 
1880 3.65 
1881 3. 56 
1882 3. 56 
1883 3.58 
1884 3. 56 
1885 3.40 


利率 4.5% 岁 金 | 利率 4% 岁 金 


e 收益 率 收益 率 


m E 
利率 3.5% 
岁 金 


* 高 点 8. 57%。 

*kz5 点 9. 80% (25.5) 。 

沙 阔 米 低 点 3. 02%. 

沙沙 炒米 低 点 2. 52%。 

资料 来 源 : 鲁 江 大 学 (Universite Catholique de Louvain) 《经 济 科学 院 学 报 》 
(Bulletin de l'Institute des Sciences Economiques) ， 汉 德尔 。 雷 斯 特 (Von 
Der Rest) , 19334F11H, 45&103—1045; J° M° 454k (J.M. Drappier) , 
193748, #428~43570, $437—440*5. 
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图 21 19 世 纪 比 利 时 岁 金 收益 率 ， 年 度 平均 数 


从 1848 年 开始 ， 直 到 1894 年 前 的 整个 19 世 纪 下 半 叶 ， 比 利 时 的 这 些 
长 期 利率 几乎 是 稳步 下 跌 。 收 益 率 的 下 滑 和 价格 的 上 涨 形势 维持 得 比 蓓 
兰 、 法 国 或 英国 好 得 多 。 从 1848 年 到 1850 年 的 两 年 期 间 ， 比 利 时 的 2.5s 
的 价格 翻 了 一 番 ， 从 25.5 上 涨 到 50.75。 到 了 1863 年 ， 它 已 经 突破 了 它 在 
1846 年 61.625 的 高 位 。 经 过 1863 一 1867 年 的 短暂 回调 以 后 ， 它 再 次 上 
涨 ， 达 到 了 1872 年 64.5 的 新 遍 ， 从 而 打破 了 4% 的 收益 率 水 平 。 在 1872 一 
1894 年 期 间 ，2.5s 从 64.5 迅 速 上 涨 到 历史 高 点 99， 收 益 率 为 2.52%。 到 了 
1898 年 ， 它 跌 回 到 了 85.75， 收 益 率 为 2.91%。 


本 世纪 比利时 的 这 些 长 期 利率 史 的 一 个 显著 特征 ， 是 其 自 1848 年 以 
来 的 连续 、 大 幅度 下 滑 。 通 过 与 图 22 中 英国 债券 的 对 比 ， 这 一 点 十 分 醒 
B: 两 种 系列 债券 在 大 部 分 时 候 都 在 下 跌 ， 但 是 英国 的 利率 在 世纪 中 叶 
己 经 处 于 相对 比较 低 的 水 平 ， 从 那 以 后 比利时 利率 的 下 跌 速 度 要 快 得 
多 、 幅 度 要 大 得 多 ， 而 且 持 续 性 强 得 多 。 在 1848 年 的 低 价 位 上 ， 比 利 时 
的 2.5s 的 收益 率 比 英国 债券 高 504 个 基点 ; 在 1894 年 的 高 价位 上 ， 它 的 收 
益 率 只 比 英 国债 券 高 6 个 基点 。 


2% 


1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


E22 19 世 纪 比 利 时 岁 金 和 英国 国债 收益 率 ， 年 度 平 均 数 


通过 用 图 22 比 较 图 14 和 图 18， 也 就 是 汇总 法 国 岁 金 和 荷兰 永久 年 金 
的 两 个 图 形 ， 可 以 看 出 ，1870 年 以 后 这 三 个 债券 品种 的 收益 率 都 倾向 于 
以 快 于 英国 国债 的 速度 下 跌 。 比 利 时 债券 系列 的 不 同 寻常 的 特征 ， 是 其 
在 1852~~1871 年 期 间 稳步 的 收益 紊 下滑， 而 在 这 个 期 间 法 国 的 岁 金 和 蓓 
兰 的 永久 年 金 都 在 大 幅度 凯 升 。 总 的 来 说 ， 比 利 时 的 岁 金 走向 ， 表 现 得 
更 像 1850 年 前 的 法 国 和 和 荷兰 政府 债券 ， 在 1830 年 和 1848 年 的 危机 时 期 达 
到 非常 高 的 收益 率 ; 1850 年 以 后 ， 比 利 时 的 岁 金 没有 理 皮 欧洲 大 陆 的 危 
机 ， 其 收益 率 迅 速 而 稳步 下 降 ， 直 到 非常 接近 英国 国债 的 收益 率 水 平 ， 
比 法 国 和 和 荷兰 债券 的 收益 率 更 加 接近 。 


官方 贴现 率 和 自由 市 场 贴 现 率 所 代表 的 比利时 短期 利率 ， 波 动 的 形 
态 与 欧洲 其 他 短期 利率 非常 相似 。 这 些 利率 在 19 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 波 
动 的 幅度 非常 大 。 它 们 的 年 平均 数 在 该 世纪 的 整个 下 半 叶 都 倾向 于 大 幅 
度 下 跌 。 有 具体 数据 详 见 表 31 和 图 23。 


表 31 19 世 纪 比 利 时 短期 利率 


官方 贴现 率 (96) 


年 度 
平均 * 
(%) 


自由 市 场 贴现 率 
季度 平均 (96) 


四 季度 


官方 贴现 率 (9) 


自由 市 场 贴现 率 
季度 平均 (96) 


年 份 


10 年 平均 
1870 
1871 
1872 
1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 

10 年 平均 
1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 

10 年 平均 
1890 
1891 
1892 


自由 市 场 贴 现 率 
季度 平均 (96) 


四 季度 


4. 12 
4.12 


2. 75 
2. 79 


官方 贴现 率 (%) 自由 市 场 贴现 率 


年 份 季度 平均 (96) 

1893 2 T9 
1894 1. 81 
1895 1. 50 
1896 2. 62 
1897 

1898 2,25 
1899 3575 

10 年 平均 
1900 3. 62 


* 记 载 数据 之 平均 数 ; 资料 并 非 总 是 十 分 完整 。 

IK 点 1. 75% 。 

资料 来 源 : J。M。 德 雷 彼 尔 : 鲁 江 大 学 《经 济 科学 院 学 报 》，1937 年 8 月 出 版 ， 第 
438 ~ 4432440 Ji 。 


虽然 1848 年 以 后 才 有 公开 市 场 的 短期 利率 系列 数据 ， 但 是 官方 利率 
表明 ， 比 利 时 的 短期 利率 有 可 能 在 1850 年 前 一 直 保 持 高 位 。 事 实 上 ， 比 
利 时 的 自由 市 场 利率 在 19 世 纪 50 年 代 的 10 年 期 间 平 均 为 4.59%， 而 此 时 
的 英国 公开 市 场 利 率 平 均 为 3.84%， 法 国 官 方 利率 平均 为 4.20%， 和 荷兰 官 
方 利率 平均 为 3.06%。 然 而 ， 比 利 时 的 短期 利率 在 1850 年 后 迅速 下 滑 ， 
在 19 世 纪 90 年 代 的 10 年 平均 数 达到 了 2.29%， 非 常 接近 英国 和 法 国 公 开 
市 场 2.09% 的 平均 利率 ， 低 于 荷兰 2.40% 的 平均 利率 。 


在 19 世 纪 下 半 叶 期 间 ， 比 利 时 短期 利率 和 长 期 利率 的 下 跌 如 图 20 所 
示 ， 构 成 了 两 条 几乎 平行 的 线条 。 虽 然 在 1850 年 前 后 达到 高 位 时 ， 平 均 
短期 利率 短暂 地 超过 了 平均 长 期 利率 ， 但 在 该 世纪 剩余 的 所 有 时 期 ， 比 
利 时 短期 利率 平均 都 低 于 长 期 利率 ， 差 距 基 本 上 古 个 不 变 和 常数 。 到 了 世 
纪 末 ， 两 种 利率 都 处 于 整个 欧洲 的 最 低 水 平 。 


利率 


ee 自由 市 场 贴现 率 ， 年 度 于 均 数 
摘 比利时 官方 贴现 率 ， 年 度 高 点 和 低 点 
(利率 数据 摘自 表 31) 


1% 
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 23 19 世 纪 比 利 时 短期 利率 


德国 


背景 介绍 。 德 国 在 19 世 纪 的 金融 史 突 出 了 两 个 年 份 一 一 1815 年 和 
1870 年 。 在 拿破仑 一 世 于 1815 年 战败 以 后 ， 德 国 被 以 其 古老 的 形式 重新 
组 成 ， 即 多 个 各 上 自 独 立 的 民族 ， 每 个 民族 都 是 一 个 单独 的 政治 和 人 金融 实 
体 。1870 年 拿破仑 三 世 战 败 以 后 ， 这 些 城邦 第 一 次 联合 组 成 了 一 个 大 
国 ， 即 德意志 帝国 (German Empire) ， 并 从 此 拥有 了 一 个 共同 的 政治 
和 人 金融 历史 。 


1830 年 导致 了 巴黎 七 月 革命 的 社会 动荡 在 德国 各 地 都 产生 了 影响 ， 
但 遭 到 了 强 有 力 的 压制 ， 没 有 出 现 重 大 的 政治 变化 。 然 而 ， 受 到 普遍 认 
可 的 取得 经 济 和 政治 上 更 大 联盟 的 愿望 ， 导 臻 了 普鲁士 领导 下 的 关税 同 
3H (Zollverein, 1834—1844) 的 成 立 。 这 是 多 个 德国 城邦 组 成 的 一 个 关 


税 联合 体 ， 其 宗旨 是 克服 多 重 关 税 带 来 的 让 人 感到 忧 烦 、 压 抑 的 限制 。 


1848 年 的 多 次 革命 大 大 扰乱 了 德国 的 多 个 城邦 。 徒 劳 无 功 的 起 义 焊 
发 了 ， 要 求 自 由 宪政 ， 要 求 德国 各 城邦 的 联合 或 联邦 。1862 年 ， 奥 托 . 
mAH (Otto Von Bismarck) 当 上 了 普鲁士 的 宰相 (后 来 为 大 臣 ) 。 
他 立刻 采取 行动 ， 在 不 对 自由 和 宪法 改革 运动 作出 妥协 的 前 提 下 ， 开 始 
实现 德国 的 统一 。1864 年 与 丹麦 的 战争 为 普鲁士 夺取 了 石勒 苏 益 格 - 从 
尔 斯 泰 因 州 和 劳 恩 堡 州 。1866 年 与 奥 匈 帝国 的 战争 以 普鲁士 大 获 全 胜 告 
终 ， 并 因而 组 成 了 普鲁士 领导 下 的 北 德意志 联邦 (North German 
Confederation) 。1870 年 与 法 国 的 战争 速 战 速决 ， 并 导致 了 1871 年 德 意 
志和 名 国 的 成 立 。 


一 个 政治 扩张 、 帝 国 建设 的 雄心 勃勃 的 计划 立刻 付 诸 实施 ， 国 内 经 
济 迅速 发 展 起 来 。 金 本 位 制 于 1871 年 实行 。 在 经 过 了 1873 年 的 一 次 金融 
危机 和 随 之 而 来 的 瑚 条 之 后 ， 德 国 国家 银行 《Reichsbank) 于 1876 年 成 
立 。 它 用 一 种 货币 取代 了 9 种 货币 ， 帮 助 稳定 了 经 济 ， 使 得 柏林 成 为 一 
个 领先 的 金融 中 心 。 一 个 庞大 的 银行 分 文 机 构成 长 起 来 ， 将 古老 的 私人 
银行 挤 了 出 去 ， 虽 然 储蓄 银行 、 抵 押 贷 款 银行 和 合作 信贷 社 幸 存 了 下 
来 


德国 工业 得 到 了 巨大 发 展 。 德 国 在 钢铁 生产 方面 很 快 就 超过 了 法 国 
和 英国 。 铁 路 长 度 从 1870 年 到 1914 年 增加 了 3 倍 ， 而 德国 的 商业 船 队 增 
加 了 5 倍 。 德 国 的 外 贸 规模 发 展 到 了 几乎 与 英国 相同 的 水 平 。 城 市 化 、 
工业 化 和 增长 率 恐 怕 前 所 未 有 地 集中 体现 在 了 该 世纪 的 最 后 30 年 中 。 尽 
管 如 此 ， 德 国 的 商品 价格 一 直 十 分 稳定 ， 而 且 事 实 上 在 1896 年 前 在 走 下 
坡 路 ， 国 家 债务 保持 相对 中 等 的 规模 ， 利 率 也 下 降 了 。【 注 470】 

1815 年 后 的 德国 金融 总 体 上 效仿 的 是 欧洲 模式 ， 表 现 出 少许 的 不 同 


之 处 。 各 个 城邦 的 债务 主要 是 长 期 债券 的 形式 ， 本 质 上 与 英国 的 基金 和 
法 国 的 岁 金 相似 。 德 国 的 各 个 城邦 和 城市 从 中 世纪 岁 金 年 金 时 代 起 就 通 


过 发 行 永久 年 金 的 方式 自己 融资 。 发 行 各 种 债券 的 有 普鲁士 的 各 个 行 

省 、 普 鲁 士 的 各 个 城邦 ， 巴 伐 利 亚 、 符 腾 堡 、 巴 登 、 汉 诺 威 、 了 萨克森 、 
纳 蜀 、 黑 森 、 不 伦 瑞 元 、 巴 拉杆、 汉堡 等 地 。 其 中 许多 债券 从 1815 年 起 
就 有 定期 记载 。 在 19 世 纪 70 年 代 后 期 发 行 第 国 〈(Imperial Reich) 债券 之 
前 ， 德 国 没 有 统一 的 债务 。 


抵押 贷款 银行 是 德国 体制 的 一 个 特色 。 第 一 家 抵押 贷款 银行 一 一 土 
地 抵押 贷款 信贷 协会 (Land Mortgage Credit Association) 是 在 政府 
文 持 下 于 1770 年 在 普鲁士 成 立 的 。 这 种 机 构 为 承租 人 提供 融资 ， 帮 助 他 
们 向 原 地 主 或 房东 文 付 赎金 ， 并 协助 地 主 购 买 并 开发 更 多 的 土地 。 他 们 
的 资金 来 源 是 通过 销售 债券 。 土 地 抵押 债券 的 交易 非常 普 裔 ， 并 在 19 世 
纪 和 20 世 纪 的 德国 频繁 地 记录 在 案 。 除 了 土地 银行 的 努力 之 外 ， 还 有 农 
业 合 作 银 行 的 贡献 一 一 截至 1910 年 ， 德 国有 大 约 1.7 万 家 农业 合作 银 
f. 


在 德国 ， 有 许多 相互 竞争 的 银行 和 金融 中 心 ， 但 是 柏林 占有 霸主 地 
位 。 这 些 货 币 市 场 是 在 1815 年 以 后 以 常见 的 欧洲 模式 组 建 的 ， 有 一 个 中 
央 银 行 、 一 个 官方 贴现 率 和 优质 短期 商业 票据 的 公开 市 场 。 唱 主角 的 中 
央 银 行 有 1846 年 前 的 柏林 星 家 银行 (Royal Bank of Berlin) 、1875 年 前 
的 普鲁士 银行 (Prussian Bank) ， 以 及 之 后 的 德国 国家 银行 。 柏 林 、 羔 
黄河 昱 的 法 兰 殉 福 、 汉 堡 和 其 他 地 方 都 有 各 自 不 同 的 市 场 贴现 京 。 为 了 
编撰 本 书 的 目的 ， 研 究 1815 年 到 19 世 纪 70 年 代 的 普鲁士 利率 以 及 之 后 的 
德意志 和 销 国 利率 ， 应 该 足以 说 明 问 题 ; 在 这 里 ， 我 们 只 需要 研究 整个 19 
世纪 期 间 的 柏林 市 场 。 
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图 24 19 世 纪 德 国 的 每 10 年 平均 数 
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利率 。 德 国 的 利率 ， 无 论 是 长 期 利率 还 是 短期 利率 ， 在 整个 19 世 纪 
期 间 都 在 下 跌 ， 其 表现 为 19 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 的 平均 利率 低 于 20 年 
代 ， 且 在 最 后 10 年 达到 最 低 点 。 然 而 ， 德 国 利 率 的 下 跌幅 度 比 不 上 大 部 
分 其 他 国家 ， 其 下 跌 的 持续 性 也 远 远 不 如 ， 而 且 在 19 世 纪 下 半 叶 ， 它 没 
有 达到 其 他 国家 通行 的 低 利率 水 平 。 在 19 世 纪 ， 德 国 是 个 相对 利率 比较 
高 的 国家 。 


里 然 我 们 提供 了 19 世 纪 德国 在 利率 曲线 和 水 平方 面 的 总 体 情况 ， 但 
必须 考虑 到 ， 我 们 采用 的 资料 数据 是 截至 19 世 纪 70 年 代 的 普鲁士 政府 债 
券 的 利率 、70 年 代 以 后 的 德意志 第 国政 府 债券 的 利 京 。 比 如 ， 巴 伐 利 亚 
债券 的 收益 率 常 第 低 于 普鲁士 债券 的 收益 率 。 还 有 其 他 一 些 复杂 情形 ， 
比如 普鲁士 发 行 了 多 种 不 同名 义 利率 的 债券 。 


表 32 和 图 25 所 包含 的 是 史料 中 19 世 纪 德 国 的 少数 几 种 长 期 债券 品种 
的 利率 。 表 中 的 价格 和 收益 率 是 指 截 至 1883 年 的 普鲁士 4s 和 截至 1868 年 
的 3.5s、 截 至 1883 年 的 巴伐利亚 债券、 截至 1878 年 的 德意志 关 国 4s 和 和 鹤 
至 1890 年 的 3s， 以 及 1870 年 以 后 经 过 计算 出 来 的 德国 债券 收益 率 的 平均 
数 。 


1815 年 ， 最 早 记载 的 普鲁士 城邦 利率 为 4% 的 债券 从 85 的 价格 跌 到 
了 78， 平 均 81.125。 “无 法 获得 准确 的 平均 数 ， 这 些 “ 平 均 数 ”只 是 史料 
记载 中 高 点 和 低 点 数据 的 折 中 。) 通过 这 些 价 格 ， 可 以 计算 出 当年 收益 
紊 ， 忽 略 了 资本 收益 和 最 终 赎 回 的 可 能 性 ;平均 收益 紊 有 4.27%、5.14% 
和 4.949%6。 在 1815 年 之 后 的 5 年 中 ， 普 鲁 士 的 收益 率 呈 上 升 趋势 ， 而 欧洲 
大 部 分 其 他 债券 的 收益 率 都 在 下 降 。 它 在 1821 年 达到 了 平均 5.87% 的 水 
平 。 这 是 1815 年 之 后 该 世纪 期 间 最 高 的 平均 收益 率 。 


1821 年 以 后 ， 与 欧洲 总 体形 势 一 样 ， 德 国债 券 的 价格 上 涨 ， 利 率 大 
幅度 下 跌 。 到 了 1830 年 ， 普 鲁 士 4s 的 平均 价格 为 97.875， 收 益 率 为 
4.09%， 升 值 幅 度 达 到 43%。1830 年 的 动乱 只 是 小 规模 打上 断 了 走向 更 低 
收益 率 的 趋势 。 到 了 1840 年 ，4s 的 收益 率 因 为 市 场 溢 价 因素 已 经 不 再 具 
有 代表 性 。 事 实 上 ，1844 年 新 发 行 的 普鲁士 3.5s 也 取得 了 小 幅 溢价 ， 平 
均 价 格 达到 101.25， 收 益 率 为 3.45%。 这 是 19 世 纪 最 后 10 年 之 前 德国 债 
券 收 益 率 的 最 低 水 平 。 
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表 32 19 世 纪 德 国 长 期 债券 价格 和 收益 率 


年 份 


1860 
1861 


收益 率 
加 四 加 


收益 率 
(96) 


收益 率 
(%) 


3. 86 


加 


收益 率 


巴伐利亚 4s 


价格 


收益 率 
( 9€) 


德意志 帝国 4s 


LI 
收益 率 
(%) 


4. 60 
4, 44 
4. 26 
4. 30 
4.24 
4.25 
4.21 
4.22 
4.26 
4.17 
4.29 


年 份 mon 
收益 率 
(96) 
1885 3. 81 
1886 3. 74 
1887 3. 70 
1888 3. 64 
1889 3. 60 
10 年 平均 3. 82 
1890 3. 3. 68 
1891 3. 3.71 
1892 c 3. 68 
1893 3. 3. 65 
1894 3. 3.56 
1895 3. 3. 36 
1896 3. 3. 28 
1897 3. 3. 36 
1898 3. 40 
1899 ne 
10 年 平均 LTI 3. 43 
8 年 平均 
1900 3. 68 
资料 来 源 : 


朱利叶 斯 。 卡 恩 (Julius Kahn) 博士 : 《1815 年 后 德国 利率 史 》 (Geschichte des 
Zinsfusses in Deutschland seit 1815) , 斯图加特 ，JJ.G. Cottaschen 
Buchhandlung 1884 年 出 版 ， 第 209~217 页 。 价 格 为 来 源 渠 道 提 供 的 阶段 性 价格 的 平 
均 数 。 收 益 率 的 计算 单纯 是 名 义 利 率 除 以 平均 价格 。 

国家 金融 委员 会 (National Monetary Commission) ，《 英 国 、 德 国 和 法 国 统计 数 
据 》 (Statistics for Great Britain, Germany, and France) ， 华 成 顿 特区 ， 第 
二 十 一 卷 ， 表 7 和 表 9， 第 279、281 页 。 


1870 一 1900 年 平均 数 由 国家 经 济 研究 局 从 多 个 渠道 统计 编撰 。 


伴随 1848 年 革命 运动 而 来 的 是 普鲁士 3.5s 的 收益 率 大 幅度 上 升 。 
从 1844 年 的 溢价 水 平 下 跌 到 了 1848 年 76.125 的 平均 价格 ， 收 益 率 
4.60%。1849 一 1852 年 收益 率 的 下 跌幅 度 并 没有 恢复 到 1844 年 的 低 收 益 
率 水 平 。1852 年 以 后 ， 收 益 率 逐步 上 扬 ， 直 至 1859 年 ， 然 后 又 于 1862 年 
再 次 下 跌 。1864、1866 和 1870 年 的 每 次 战争 之 后 ， 都 是 收益 率 的 上 升 ， 
结果 到 了 1870 年 的 时 候 ， 收 益 率 回 到 了 1824 年 的 水 平 ， 但 是 绝对 没有 达 
到 1820 年 的 高 度 。1870 年 新 发 行 的 普鲁士 4s 国 债 售 价 平均 为 82.25， 收 益 
率 为 4.87%。1870 年 结束 了 持续 了 35 年 的 利率 上 涨 趋势 。 


从 1870 年 到 1895 一 1897 年 ， 德 国 利 率 大 幅度 下 跌 ， 几 乎 稳步 地 与 欧 
洲 总 体 趋势 保持 一 致 。1878 年 ， 德 国 高 级 债券 的 收益 率 经 计算 平均 为 
4.26%。 到 了 1890 年 ， 经 计算 的 平均 收益 率 为 3.68%， 而 到 了 利率 最 低 的 
1896 年 ， 收 益 率 为 3.359%; 这 些 收益 率 数据 只 是 稍微 低 于 1843 一 1844 年 
的 低 收益 率 水 平 ， 高 于 欧洲 大 部 分 可 比 债券 的 收益 率 。 与 其 他 国家 一 
样 ， 在 该 世纪 的 最 后 几 年 里 ， 收 益 率 上 升 ， 而 且 事 实 上 是 一 个 长 期 上 升 
趋势 的 开始 。 


由 于 篇 幅 关 系 ， 本 书 无 意 仍 溯 19 世 纪 期 间 尚 未 偿还 的 德国 各 个 城邦 
和 抵押 型 债券 的 大 量 不 同 的 利率 数 。 然 而 ， 下 表 将 有 助 于 描绘 同时 出 现 
的 各 种 长 期 收益 紊 ， 体 现 了 信用 方面 的 差 寞 、 期 限 和 习俗 方面 的 差异 ， 
以 及 瞬 姑 万 变 的 供求 因素 。 


三 个 年 份 的 德国 长 期 收益 率 


1875 年 


普鲁士 5. 712% 4. 10% s 4. 09% 
巴伐利亚 s 5. 44% s 4. 2296 4s 4. 26% 
符 腾 保 4. 7396 s 4. 18% 
巴 登 4. 39% s 4. 16% 
HETER s 4. 18% s 4. 14% 
纳 赛 4. 16% 
黑 森 s 4. 56% 
东 普 鲁 士 省 s 4. 50% 3. 92% 4. 1196 
波 美 拉 尼 亚 省 s 3. 90% 3. 76% 3. 5s 4. 09% 
西里 西亚 省 s 3. 83% 3. 80% 4. 10% 
巴伐利亚 抵押 贷款 银行 债券 4. 22% 
柏林 房地产 抵押 贷款 5. 00% 5. 00% 5. 00% ~ 6. 00% 
但 洋房 地 产 抵押 贷款 4. 00% ~ 5. 00% 6. 00% 5. 00% 
梅 克 伦 保 容 克 地 产 之 房 地 

3. 50% ~5. 00% 3. 50% ~4. 00% 4. 00% 

产 抵押 贷款 

德 累 斯 顿 房地产 抵押 贷款 5. 00% 4. 00% ~4. 50% 5. 00% 


图 26 把 英国 国债 的 收益 率 与 普鲁士 和 德意志 帝国 债券 的 收益 率 做 了 
个 对 比 。 对 比 结果 显示 了 趋势 方面 的 重大 相似 性 和 差异 性 。 两 个 国家 的 
收益 率 从 1820 年 到 1844 年 、 从 1870 年 到 1895 一 1897 年 都 呈现 大 幅 下 跌 之 
势 。 在 这 两 个 国家 ，1844 一 1870 年 都 属于 不 规则 的 时 期 ， 收 益 率 都 倾 癌 
于 上 升 一 一 德国 的 幅度 很 大 ， 英 国 的 幅度 一 般 。 在 这 两 个 国家 ， 许 多 次 
的 小 幅度 波动 都 十 分 吻合 ， 比 如 1826 年 、1830 一 1831 年 、1845 年 和 1866 
年 的 上 涨 。 然 而 ， 德 国债 券 的 收益 率 几 乎 总 是 大 大 高 于 英国 国债 的 收益 
率 ; 1845 年 以 后 ， 这 种 差距 趋向 于 扩大 。 趋 势 方面 最 显著 的 差异 是 ， 
1815 一 1818 年 德国 收益 率 上 升 ， 而 英国 的 收益 率 则 在 下 降 ， 以 及 1848 年 
和 1870 年 德国 收益 率 上 升幅 度 大 大 超过 英国 。 


英国 国债 
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图 26 19 世 纪 普 鲁 士 和 德国 债券 以 及 英国 国债 收益 率 ， 年 平均 数 


德国 短期 利率 通 各 在 世纪 初期 起 伏 波 动 。 表 33 和 疼 27 提 供 了 国家 银 
行 及 其 前 喘 的 贴现 率 的 范围 和 年 平均 数 ， 还 提供 了 相 林 公开 市 场 的 贴现 
率 。 这 些 数据 表明 ， 在 英国 和 法 国 贴 现 率 出 现 大 幅 波动 前 几 十 年 ， 相 林 
就 存在 了 一 个 范围 很 大 的 贴现 率 和 波动 性 很 大 的 公开 市 场 贴 现 率 。 


在 19 世 纪 20 年 代 ， 德 国 的 贴现 率 范 围 在 3% 一 10%， 而 法 国 的 贴现 率 
却 固 定 在 4%， 英 国 的 银行 利率 保持 在 4% 一 5% 的 范围 。 柏 林 公 开 市 场 贴 
现 率 从 1815 年 的 平均 8% (高 点 12% 与 低 点 4% 的 中 间 值 〉 跌 到 1819 年 的 
平均 4.25% (6.596—296) ， 而 同一 时 期 的 普鲁士 债券 收益 率 正 在 上 升 。 
到 了 1824 年 ， 平 均值 回 到 了 7.5%， 到 了 1827 年 则 跌 到 了 4%。 从 1819 年 
一 直到 1828 年 ， 柏 林 的 贴现 紊 常常 低 全 3%， 但 从 那 以 后 一 直到 1879 年 
却 很 少 到 达 这 个 低位 。 在 1825 年 以 前 ， 柏 林 的 贴现 率 有 两 次 高 达 10%， 
但 从 那 以 后 再 也 没有 达到 过 这 个 高 位 。 柏 林 公开 市 场 的 贴现 率 在 19 世 纪 
20 年 代 期 间 的 低 点 为 2.59%， 高 点 为 12%， 而 同一 时 期 英国 和 法 国 的 公开 
市 场 贴 现 率 却 几 乎 没有 资料 记载 。 


无 论 导致 这 种 早期 波动 的 地 方 性 原因 可 能 是 什么 ， 柏 林 的 短期 利率 
在 19 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 倾 向 于 稳定 在 4% 附 近 ， 而 正 是 在 这 个 时 候 ， 


英国 的 短期 利率 开始 大 幅度 波动 。 柏 林 的 利率 在 19 世 纪 50 年 代 后 期 才 再 
次 呈现 大 幅 波 动 。 从 那 以 后 ， 相 林 的 利率 便 一 直 大 幅度 地 波动 并 呈 下 跌 
趋势 。 


图 24 的 10 年 平均 数 表明 ， 图 中 选用 的 短期 利率 在 世纪 初期 略微 蜗 于 
所 选用 的 长 期 利 球 。 从 1845 年 德国 长 期 利率 倾 各 于 更 大 幅度 上 扬 的 时 候 
起 ， 德 国 的 平均 短期 利率 开始 略微 低 于 长 期 利 紊 。 在 该 世纪 末 举 俩 还债 
的 两 个 10 年 期 间 ， 德 国 的 短期 利率 大 大 低 于 其 长 期 利率 。 


表 33 19 世 纪 德 国 短期 利率 


Qo O 国家 银行 及 其 前 身 最 低 贴现 柏林 公开 市 场 贴现 率 
年 均 (%) | 高 (%) | 低 (%) | 年 均 (%) | 高 (%) | 低 (%) 
7 9.5 


1814 4.5 
1815 4 
1816 5. 875 3 
1817 7.29 i 6. 375 i 3.25 
1818 6. 25 3 6. 375 4 
1819 4.5 = 4.25 $ 2 
6 6. 33 
3 年 平均 6 年 平均 
1820 5.25 ; 39:9 3 
1821 5.9 3 3:29 2.9 
1822 4.5 d 3 
1823 2.3 
1824 3 
1825 3 
1826 3:9 
1827 4 
1828 4 


国家 银行 及 其 前 身 最 低 贴 现 率 


柏林 公开 市 场 贴 现 率 


3.75 


国家 银行 及 其 前 身 最 低 贴 现 率 柏林 公开 市 场 贴现 率 


T 低 (%) 
7.5 5 7.5 


1857 6. 125 4. 75 
1858 ^ 
1859 2.75 
10 年 平均 
—- 2.75 
1861 € 
1862 js 
1863 : 
1864 a 
ndi 2.75 
1866 3.5 
SUY 2.75 
1868 m 
1869 2.5 
10 年 平均 
1870 T 
1871 3.375 
1872 ca 
1873 ia 
1874 "s 
a 2.875 
1876 2.125 
d 1.875 
1878 2.125 
1879 1.375 
10 年 平均 
1880 1.875 
1881 2.875 
m 2.875 
1883 i 
t634 2.125 


ig 国家 银行 及 其 前 身 最 低 贴 现 率 柏林 公开 市 场 贴现 率 


低 (96) 
1885 2, 125 
1886 l. 125 
1887 1.5 
1888 3. 1.25 
1889 3. 1. 25 
10 年 平均 3. 
1890 4. 2. 625 
1891 3. 4 2.25 
1892 3; E 1. 25 
1893 4. 5 1,25 
1894 3. 4 1. 375 
1895 3. 4 1:125 
1896 3 5 2 
1897 3. 5 2. 25 
1898 4. 6 2. 375 
1899 3. 7 2:3 
10 年 平均 3. 
1900 $. 3. 625 


注 : 官方 贴现 率 平均 数 从 1817 年 到 1843 年 是 高 位 和 低位 的 未 经 加 权 平 均 的 算 木 结 
果 ， 从 1843 年 起 为 加 权 平 均 数 。 公 开 市 场 的 贴现 率 平 均 数 在 1883 年 前 为 未 经 加 权 平 
均 的 数值 ， 从 1883 年 起 为 加 权 平 均 数 。 

资料 来 源 : 

E3 - XXE REX (Arthur Spiethoff) ， 经 济 风云 (Die Wirtschaftl ichen 
Wechsellagen) ， 苏 歼 世 ，1955 年 出 版 ， 表 12。 

国家 金融 委员 会 ， 英 国 、 德 国 和 法 国 统计 数据 ， 华 盛 顿 特区 ， 第 二 十 一 卷 ， 表 18， 
$1405. 

《金融 数据 比较 》 (Vergleichende Notenbankstatistik, 18767-1913) ， 柏 林 ， 
1925 3, X113, $186-—187J. 

1884 年 以 后 的 公开 市 场 平 均 利率 数 由 国家 经 济 研究 局 从 多 个 渠道 统计 编撰 。 
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图 27 19 世 纪 德国 短期 利率 


瑞士 利率 


1815 年 ， 维 也 纳 会 议 (Congress of Vienna) 恢复 了 瑞士 原来 的 边 
境 。 然 而 ， 会 议 却 规定 了 由 各 个 州 组 成 的 一 个 松散 型 联邦 ， 无 法 在 政治 
或 金融 事务 方面 有 效 地 表现 为 一 个 国家 。 同 时 存在 的 有 12 种 不 同 货币 ， 
外 加 各 地 的 地 方 天 税 壁 笔 。 


1820 年 左右 瑞士 的 一 场 严 重 的 经 济 危 机 之 后 ， 是 保守 型 州 和 目 由 型 
州 之 间 的 漫长 的 斗争 ， 且 各 自 都 成 并 了 相互 对 立 的 联邦 。 最 后 ， 在 1845 
一 1846 年 ， 一 场 内 战 保 发 ， 结 果 是 目 由 型 反 教 权 的 那些 州 获 胜 。 他 们 迅 
速 按照 美国 的 模式 根据 新 宪法 组 建 了 一 个 更 加 强大 的 中 央 政 府 。1850 
年 ， 货 币 得 到 了 统一 。 然 而 ， 拥 有 本 票 及 行 专营 权 的 中 央 银 行 直到 1905 


年 才 成 立 。【 注 471】 在 整个 19 世 纪 期 间 ， 瑞 士 金融 的 特点 是 其 地 方 
性 ， 而 不 是 全 国 性 。 发 行 票据 的 银行 有 很 多 ， 收 取 的 利率 数 各 不 相同 。 
日 内 瓦 、 巴 塞 尔 、 苏 黎 世 和 和 圣 加 伦 都 是 各 自 独 立 的 金融 中 心 。 


表 34 和 图 28 中 的 数据 都 是 来 目 这 四 个 金融 中 心 各 个 紧 据 发 行 银行 的 
利率 数 。 这 些 利率 数 集中 罗列 出 来 ， 这 样 任何 一 个 金融 中 心 收取 的 每 年 
最 高 和 最 低 利 率 都 能 构成 利率 的 范围 。 除 了 这 个 范围 数据 以 外 ， 还 有 这 
四 个 城市 经 过 计算 的 年 平均 利率 数 。 本 书 没有 提供 长 期 债券 的 价格 和 收 
sZ, 


从 1837 年 到 世纪 末 ， 瑞 士 贴现 率 的 发 展 模式 与 欧洲 的 大 部 分 金融 中 
心 都 有 些 不 同 。 瑞 士 的 年 平均 数 范 围 比 较 平 稳 ， 几 乎 总 是 在 3% 一 6% 之 
间 ， 而 英国 的 银行 利率 平均 为 2% 一 7%、 法 国 贴现 率 为 2% 一 6.5%。 瑞 士 
利率 只 是 偶尔 会 跌 至 2%， 极 其 偶然 的 情况 下 会 超过 7%。 


EX 


瑞士 的 利率 一 般 比 欧洲 其 他 中 心 高 。 虽 然 它 在 70 年 代 上 升 、80 年 代 
和 90 年 代 下 跌 ， 也 就 是 类 似 其 他 国家 的 发 展 模式 ， 但 却 不 像 其 他 国家 世 
纪 末 时 短期 利率 那样 急速 下 跌 。 事 实 上 ， 瑞 士 利 率 在 该 世纪 最 后 10 年 出 
现 了 上 涨 。 


1837 一 1839 年 ， 在 瑞士 贴现 率 第 一 次 有 了 史料 记载 时 ， 贴 现 率 平均 
为 4.14%， 波 动 范围 为 4% 一 5%。 该 数据 无 法 与 其 他 国家 的 短期 利率 作 
对 比 ， 因 为 瑞士 的 这 些 利率 数 据 并 非 官 方 中 央 银行 利率 ， 而 且 也 不 是 公 
开 市 场 的 贴现 率 。 在 19 世 纪 40 年 代 期 间 ， 这 些 瑞士 利率 通常 都 接近 4% 
一 4.25%。 在 1847 一 1850 年 ， 利 率 下 跌 到 3.5% 左 右 。1845 年 的 瑞士 内 战 
和 1848 年 的 欧洲 革命 ， 对 此 都 没有 产生 显著 影响 。 在 19 世 纪 40 年 代 ， 瑞 
士 利 率 平 均 为 4.11%， 而 同期 英国 的 银行 利率 平均 为 3.97%， 英 国 的 公开 
市 场 利率 平均 为 3.57%。 瑞 士 短期 利率 当时 与 欧洲 大 部 分 其 他 国家 短期 
利率 并 没有 多 大 差别 。 


表 34 19 世 纪 瑞 士 短期 利率 


T 
"* 各 发 行 银行 贴现 率 "- 各 发 行 银行 贴现 率 


1837 4. 00 4. 00 4. 00 1870 3. 00 
1838 : 1871 3. 00 
1839 ; i 1872 3. 00 
1873 4. 00 
3 年 平均 à 1874 3. 00 
1875 3. 00 
1840 : 1 1876 
1841 1877 2.00 
1842 j : 1878 
1843 i 1 1879 2.00 
1844 , 
1845 ; 10 年 平均 
1846 
1847 1880 
1848 1881 
1849 L : 1882 
1883 
10 年 平均 1884 
1885 
1850 1886 
1851 ; ! 1887 
1852 ; 1888 
1853 : : 1889 
1854 
1855 . 10 年 平均 
1856 i 
1857 : 1890 
1858 à 1891 
1859 ; à 1892 
1893 
10 年 平均 1894 
1895 
1860 1896 
1861 1 1897 
1862 : . 1898 
1863 ; : : 1899 
1864 
1865 à 10 年 平均 
1866 i 
1867 : 1900 
1868 
1869 
10 年 平均 


A。 乔 尔 (A Johr) ，《1826 一 1913 年 瑞士 发 行 银行 》 (Die Schweizerischen 
Notenbanken 1826~1913) ， 苏 黎 世 ，1915 年 出 版 ， 第 504ff 页 。 HE. E XR. 


苏黎世 和 圣 加 伦 发 行 银行 利率 数 。 
10% ERRE | 


ai a 

Eee 
sa | NNI 
20% | Li'ilblbblll 


1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 28 19 世 纪 瑞 士 每 10 年 平均 数 


8% 


6% 


4% 


在 19 世 纪 50 年 代 期 间 ， 瑞 士 利率 继续 保持 4.11% 的 平均 数 ， 波 动 范 
围 扩 大 至 2% 一 7%。 这 个 数字 接近 了 英国 、 法 国 和 德国 的 平均 数 。 在 19 
世纪 60 年 代 ， 瑞 士 平 均 数 上 升 到 4.57%， 个 别 利率 在 1864 年 达到 了 8.50% 
的 顶点 。 这 是 瑞士 利率 最 高 的 10 年 。 英 国 短期 利率 也 上 升 到 了 30 年 的 高 
点 ， 如 同 荷 兰 短期 利率 一 样 。 


在 19 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 这 两 个 10 年 期 里 ， 瑞 士 利率 经 历 了 该 世纪 
唯一 一 次 持续 性 重大 下 跌 : 从 19 世 纪 60 年 代 的 平均 4.57% 降 至 19 世 纪 80 
年 代 的 平均 3.35%， 或 者 说 从 1864 年 6.45% 的 极端 年 度 平均 数 降 至 1884 年 
的 2.88%。 欧 洲 其 他 国家 的 利率 此 时 也 在 大 幅度 下 跌 。 


在 该 世纪 的 最 后 10 年 里 ， 瑞 士 利率 超然 出 众 ， 上 升 到 平均 3.789%6， 
而 同期 的 其 他 主要 国家 的 利率 则 一 概 进一步 下 跌 。 瑞 士 没 有 经 历 过 19 世 
纪 后 期 欧洲 大 部 分 国家 普遍 存在 的 持续 性 极端 低 利 紊 阶段 。 


瑞典 利率 


1812 年 ， 瑞 典 与 俄国 联手 抵抗 拿破仑 ， 并 在 最 终 的 和 平 协 定 中 获得 
了 挪威 。 在 整个 19 世 纪 剩 余 的 时 间 里 ， 瑞 典 没 有 介入 任何 一 场 战 争 。 该 
国 唯一 的 主要 问题 就 是 和 挪威 的 联姻 ， 而 这 种 联姻 关系 直到 1905 年 才 得 
以 解除 ， 并 且 此 后 并 没有 因此 出 现 过 武装 冲突 。 


在 该 世纪 的 下 半 叶 ， 瑞 典 宪法 得 以 修订 ， 成 立 了 一 个 民众 政府 和 有 
限 君 主 制 。 在 最 后 30 年 时 间 里 ， 从 前 主要 是 农业 国家 的 瑞典 ， 商 业 迅速 
发 展 起 来 。 然 而 ， 在 该 世纪 期 间 ， 瑞 典 从 来 都 不 是 一 个 国际 金融 中 心 。 
尽管 创立 于 1656 年 的 瑞典 银行 (Bank of Sweden. Riksbank) 已 经 拥有 
了 悠久 的 历史 ， 早 于 英国 银行 ， 但 却 没 有 成 为 一 个 真正 的 中 央 银 行 ， 直 
到 1897 年 。【 注 472】 瑞 典 在 该 世纪 的 利率 史 局 限于 瑞典 银行 收取 的 利 
率 ， 以 及 政府 为 其 长 期 和 短期 贷款 所 支付 的 有 效 利息 。 


本 书 第 十 二 草 表 17 回 顾 了 瑞典 银行 在 17 世 纪 和 18 世 纪 通 过 立法 行为 
允许 收取 的 利率 情况 。 很 显然 ， 利 率 在 18 世纪 后 期 被 强制 从 6% 压 低 至 
3%， 而 当时 欧洲 其 他 国家 的 利率 都 在 上 升 。 


1816 年 6% 的 贴现 紊 是 19 世 纪 最 早 的 史料 记载 。1824 年 记载 的 5% 的 
利率 并 不 表明 这 两 个 年 代 之 间 的 利率 是 多 少 。1830 年 ， 根 据 抵押 物 不 同 
而 导致 4%6 一 6% 的 利率 数 出 现在 史料 中 : 以 黄金 、 银 子 和 房地产 作 抵 押 
的 贷款 利率 为 4%; 以 政府 债券 和 存款 凭证 作 抵押 的 贷款 利率 为 596; 以 
票据 作 抵 押 的 贷款 利率 高 达 6%。1835 年 和 1841 年 也 有 类 似 的 史料 利率 
数据 ， 而 1845 年 、1848 年 、1851 年 和 1854 年 的 史料 利率 数 范围 为 4% 一 
59%。 这 些 利率 都 是 法 律 的 规定 ， 但 是 1856 年 银行 获得 松绑 ， 利 率 在 4% 
一 6%《〈 后 来 到 了 79%) 的 范围 内 波动 。 瑞 典 银行 后 来 的 各 种 贴现 率 数 
据 ， 以 及 这 些 利率 数 的 年 加 权 平 均 数 ， 请 见 表 35 和 图 29。 


表 35 19 世 纪 瑞 典 利率 


瑞典 银行 国家 发 行 债券 瑞典 银行 国家 发 行 债券 
收取 利率 有 效 利率 ( M) 收取 利率 有 效 利率 (96) 


年 份 
年 均 i xn um 
mm m [nm 


5. 32(4. 5s) 


5. 59(5s) 


瑞典 银行 国家 发 行 债券 国家 发 行 债券 
收取 利率 有 效 利率 ( 96 ) 有 效 利率 (96) 


3.71(3. 60s) 
10 年 平均 | 5. 53 y j a ~ 3.79(3s) 


1870 | 4. 5.20(5s) 
1871 
1872 | 4. 4. 85(4s) 
1873 
1874 
1875 
1876 
1877 
1878 
1879 


4. 64(4s) 


10 年 平均 | 5. 00 


3.82 (3.5s 
和 4s) 


米 从 1856 年 起 ， 银 行 得 到 松绑 ， 利 率 浮 动 范 围 为 44~6% 〈 后 来 达到 7%) 。 早 期 利率 由 
法 律 规定 ， 利 率 范 围 适 用 多 种 不 同 贷 款 类 型 。1856 年 后 ， 利 率 范 围 适 用 要 求 最 低 利 
率 的 贷款 类 型。 

瑞典 中 央 银 行 (Sveriges Riksbank) ，《1668 一 1924 年 数据 统计 表 》 (Statistika 
Tabeller, 1668—1924) ，1931 年 出 版 ， 第 139 页 。 

(Riksgo ldskontoret #4: 1940—1941) (Riksgoldskontoret's Year Book, 
1940—1941) , $53H 
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图 29 19 世 纪 瑞 典 每 10 年 平均 数 


瑞典 的 贴现 率 在 整个 19 世 纪 都 保持 了 相对 比较 高 的 点 位 。19 世 纪 50 
年 代 后 期 的 平均 数 为 5.09%，19 世 纪 60 年 代 达 到 更 高 的 5.539%。1866 年 ， 
高 达 7% 的 利率 数 在 史料 记载 中 出 现 过 一 次 ， 而 该 10 年 期 的 低 点 为 
4.5%。 从 那 以 后 ， 利 率 下 跌 ， 达 到 19 世 纪 70 年 代 的 平均 5%、80 年 代 的 
4.4796. 与 瑞士 利率 一 样 ， 瑞 典 贴现 率 与 欧洲 其 他 国家 不 同 ， 在 该 世纪 
最 后 10 年 呈 上 升 态 势 ， 平 均 数 从 4.17% 上 升 到 4.55%。 这 个 数字 远 远 超过 
欧洲 大 部 分 其 他 国家 的 短期 利率 。 瑞 典 贴现 率 在 任何 时 候 都 压根 没有 接 
近 过 其 他 地 方 时 而 出 现 的 非常 低 的 利率 水 平 。 此 外 ， 瑞 典 贴 现 率 总 是 保 
持 高 于 政府 长 期 债务 的 记载 利率 水 平 。 


瑞典 政府 债券 在 此 没有 市 场 利率 的 记载 。 史 料 数 据 只 有 其 发 行 时 的 
名 义 利率 和 有 效 利率 。 最 早 记 载 的 债券 是 1855 年 ， 当 时 4s 的 售 价 为 
100， 收 益 率 为 4%， 而 同期 的 贴现 率 范 围 为 4% 一 59%。 到 了 1858 年 ， 当 
贴现 率 上 升 到 5% 一 6% 的 时 候 ， 政 府 发 售 4.5s， 收 益 率 为 5.279%。1865 
年 ， 政 府 文 付 短期 债券 6s 的 利息 高 达 8.11%， 但 长 期 债券 的 利率 没有 达 
到 过 这 么 高 的 水 平 。 长 期 债券 的 最 高 利率 为 5.96%， 那 是 1868 年 发 行 的 
5s。 到 了 1875 年 ， 长 期 债券 4.5s 发 售 ， 收 益 率 为 4.76%， 而 到 了 1890 年 发 
售 3.5s 时 ， 收 益 率 只 有 3.64%， 而 同期 的 贴现 率 为 4%。 这 是 瑞典 政府 债 


券 在 该 世纪 的 低 利率 记载 。 在 最 后 10 年 期 间 ， 债 券 发 行 的 收益 率 显然 保 
持 在 低 点 附近 ， 虽 然 贴现 率 此 时 却 在 平缓 上 升 。 


第 十 六 章 18 世 纪 和 19 世 纪 的 美国 


殖民 地 时 期 和 美国 革命 时 期 的 历史 背景 和 利率 


美国 殖民 地 是 一 个 旧 文 明 的 边远 地 区 。 那 里 的 自然 环境 非常 原始 ， 
但 其 政治 和 金融 传统 却 并 非 如 此 。 因 此 ， 美 国 殖民 地 的 信贷 和 利率 史 并 
不 是 一 个 发 明史 ， 而 是 一 个 调整 适应 史 。 


来 自 英 国 的 殖民 主义 者 带 来 了 17 世 纪 英 国 对 待 信贷 和 利息 的 态度 。 
含 轧 商业 贷款 被 认为 是 完全 正常 、 合 法 的 ， 是 商务 生活 中 一 个 正常 的 组 
成 部 分 。 个 人 消费 贫 球 被 认为 是 可 耻 的 ， 遭 到 鄙视 。 适 度 的 利率 是 受 欢 
迎 的 ， 而 高 利息 则 属于 高 利 贷 ， 受 到 法 律 的 禁止 。 英 国 的 高 利 贷 法 已 经 
确定 6% 为 最 高 上 限 。 这 个 6% 的 传统 路 过 大 洋 洲 传 到 美国 ， 并 在 大 部 分 
州 一 直 维 持 到 20 世 纪 50 年 代 。 殖 民 地 还 实行 了 有 利于 债权 人 的 严 苛 的 英 
国法 律 。 同 时 严格 执行 债务 法 律 和 法 定 利率 上 限 的 做 法 ， 从 汉 庶 拉 比 传 
习 到 罗马 ， 到 17 世 纪 的 英国 ， 一 直到 现代 的 美国 。 与 之 不 同 的 希腊 公平 
交易 传统 在 17 世 纪 的 荷兰 得 以 注 存 下 来 ， 并 为 19 世 纪 的 英国 采用 。 


各 个 殖民 地 的 利率 立法 远 非 一 致 ， 就 连 如 今 的 各 州 高 利 贷 法 也 不 统 
—. 1661F, SPERRE ERARE; 169, M58 
的 是 6%。 不 久 ， 大 部 分 殖民 地 都 设立 了 6% 的 法 定 上 限 。 在 弗吉尼亚 ， 
5% 成 了 法 定 上 限 。【 注 473】 这 些 情况 虽然 不 能 说 明 各 地 通行 的 利率 是 
多 少 ， 但 却 表明 了 处 于 领先 地 位 的 国民 认为 正常 或 者 合理 的 利率 是 多 
少 。 根 据 本 杰 明 :富兰克林 (Benjamin Franklin) 的 说 法 ，18 世 纪 宾 夕 法 
尼 亚 的 商业 利率 在 6%~10% 之 间 。【 注 473】 


硬 通 货 在 整个 早期 殖民 时 代 都 十 分 罕见 ， 没 有 金子 或 银子 的 开采 。 
殖民 主义 者 带 来 了 少量 的 欧洲 硬币 ， 但 很 快 又 运 回国 内 换取 需要 的 物 

品 。【 注 474】 虽然 当时 大 部 分 产品 都 是 自给 自足 。 但 有 些 物品 ， 比 如 
金属 制品 、 盐 、 纸 张 、 药 品 和 火药 ， 都 必须 购买 ， 购 买 这 些 物 品 的 成 本 
估计 为 每 个 家 庭 每 年 10 一 50 美 元 。【 注 475】 出 口 量 低 于 进口 量 ， 因 此 
殖民 地 出 现 了 资金 外 流 。 


结果 ， 易 货 贸 易 和 用 物品 代替 钱 的 做 法 在 早期 殖民 时 代 非 常 普遍 。 
印第安 贝壳 被 当做 钱 使 用 。 后 来 ， 有 些 主要 商品 被 法 律 宣布 为 合法 的 债 
务 偿付 媒介 : 玉米 、 牛 、 新 英格兰 的 皮毛 ， 以 及 南部 的 烟草 和 稻米 。 税 
款 常 常 可 以 用 商品 全 值 支付 ， 而 这 种 商品 的 仓库 收据 可 以 作为 货币 流 
通 。 有 一 位 哈佛 的 学 生 一 一 后 来 成 了 该 大 学 的 校长 一 曾经 以 古 希 腊 的 
方式 用 “一 头 老 牛 "支付 自己 的 学 费 。【 注 476】 舍 计 各 殖民 地 的 货币 供 
应 总 量 为 ，1700 年 100 万 美元 ，1775 年 1200 万 美元 。【 注 477】 


一 部 分 与 欧洲 的 贸易 逆差 通过 从 英国 商人 那里 取得 的 信贷 来 筹措 解 
决 。 南 方 的 种 植 园 主 和 其 他 富 人 一 般 都 在 伦敦 的 银行 经 营 上 自己 的 钱财 。 
伦敦 的 外 国信 用 票据 作为 货币 的 将 代 品 在 殖民 地 流通 。 


资金 的 极度 苇 乏 导致 了 许多 权宜 之 计 的 产生 ， 但 没有 造成 非常 高 利 
率 的 记录 。 商 业 和 个 人 交易 中 坚 无 疑问 存在 着 高 利率 。 由 于 高 利率 受到 
殖民 地 法 律 和 习俗 的 坚决 抵制 ， 因 而 都 是 秘密 商谈 ， 没 有 资料 流传 到 下 
来 。 后 来 西部 边境 和 19 世 纪 货 币 市 场 出 现 了 非常 高 的 利率 的 记载 ， 但 是 
几乎 没有 和 殖民 时 期 的 记载 。 各 殖民 地 转向 尝试 纸币 和 法 定 利 率 的 信用 票 
据 以 解决 资金 问题 。 


在 纸币 的 尝试 中 ， 殖 民主 义 者 仅仅 是 在 模仿 欧洲 的 一 个 先例 。 银 行 
本 票 在 17 世 纪 90 年 代 在 灿 国 得 到 正式 承认 ， 英 国 的 国债 通过 新 成 立 的 英 
国 银 行 筹措 。 在 18 世 纪 20 年 代 ， 英 国 的 南海 泡沫 和 法 国 的 密西西比 泡沫 
都 是 基于 纸币 计划 。 因 此 ， 和 殖民 主义 者 并 没有 脱离 备 受 章 重 的 传统 筹资 


方式 ， 实 用 的 选择 几乎 没有 。 纸 币 的 试验 结果 在 英国 十 分 喜人 ， 在 法 国 
是 一 场 灾 难 ， 在 殖民 地 则 不 理想 。 纸 币 和 金属 货币 的 相对 优势 成 了 这 个 
国家 经 济 和 政治 辩论 中 的 一 个 活跃 话题 ， 在 整个 19 世 纪 都 热度 不 减 。 与 
之 相关 的 低 利率 与 高 利率 讨 优 热 劣 的 争论 至 今 还 为 我 们 热衷。 


1690 年 ， 为 了 筹措 抵抗 法 属 加 拿 大 的 战争 费用 ， 马 萨 诸 塞 第 一 次 发 
行经 过 授权 的 定期 信用 票据 。 这 种 票据 一 年 偿还 ， 可 以 用 于 折 抵 税 款 。 
该 票据 的 发 行 额 后 来 扩大 了 规模 ， 屿 回 日 期 推迟 为 6 年 ， 后 来 又 变 成 13 
年 。 【 注 478】 票 据 让 货币 退出 了 流通 。 卡 罗 来 纳 、 马 萨 诸 塞 、 罗 得 岛 
和 康涅狄格 发 行 的 票据 贬值 幅度 达 90%。 但 其 他 地 区 发 行 的 票据 情况 却 
好 得 多 。 


当时 的 北美 洲 殖 民 地 没有 组 织 有 序 的 私人 金融 机 构 。 大 部 分 具有 一 
定 规模 的 贷款 交易 都 是 在 伦敦 商议 的 ， 这 也 是 殖民 地 独立 利率 史 几 乎 为 
零 的 一 个 原因 。 然 而 ， 从 殖民 地 政府 设立 的 少量 贷款 银行 的 业务 活动 中 
可 以 获得 一 些 迹 象 ， 从 而 弄 清 哪些 利率 是 殖民 主义 者 认为 合理 的 。 在 

1711 年 和 1714 年 ， 马 萨 诸 塞 殖 民 地 向 一 些 当地 商人 发 行 了 信用 票据 ， 并 
向 他 们 收取 5% 的 利息 。 在 宾夕法尼亚 ， 由 于 公众 强烈 反对 私人 银行 普 
遍 收 取 8% 的 利 忠 ， 结 果 1722 年 成 立 了 一 个 贷款 办 事 处 。 这 家 办 事 处 以 
5% 的 利率 向 居民 发 放 其 信用 票据 ， 以 土地 作 抵 摆 ， 分 12 次 年 度 等 额 偿 
还 。 这 一 做 法 以 及 费城 于 1739 年 设立 的 基金 都 取得 了 成 功 ， 都 非常 实 

用 。【 注 479】1755 年 ， 弗 吉 尼 亚 第 一 次 发 行 的 票据 收取 5% 的 利息 ， 优 
治 亚 第 一 次 发 行 的 票据 在 足 值 抵押 物 条 件 下 收取 利息 6%。【 注 478】 


这 些 并 不 是 市 场 利 紊 。 殖 民 地 之 所 以 需要 这 些 政 府 机 构 ， 其 原因 一 
定 是 缺少 如 此 低 利率 的 私人 信贷 。 为 了 理解 殖民 主义 者 对 竺 利率 的 态 
度 ， 我 们 必须 回顾 一 下 ，18 世 纪 中 叶 是 荷兰 和 英国 利率 非常 低 的 历史 阶 
段 。 英 国政 府 在 1751 年 以 3% 的 利率 重新 设立 了 偿 债 基金 ， 而 丛 兰 的 民 
好 商业 贷款 可 以 以 每 年 2% 一 3% 的 利率 获得 。 殖 民 地 维系 了 与 欧洲 的 经 
济 纽带 。 各 个 殖民 地 之 间 的 贸易 规模 很 小 ， 但 是 与 欧洲 和 西班牙 北美 殖 


民 地 的 对 外 贸易 规模 却 很 大 ， 且 利润 丰厚 。 南 方 人 和 新 类 格 兰 人 是 用 欧 
洲 标准 来 判断 目 己 的 利率 水 平 的 。 


利率 适中 和 使 用 纸币 对 革命 战争 的 融资 产生 了 重大 影响 。 大 陆 会 议 
(Continental Congress) 于 1755 年 在 战争 爆发 前 一 个 星期 投票 批准 发 行 
纸币 。 这 次 发 行 的 纸币 由 各 州 在 4 一 6 年 内 赎 回 。 在 后 来 的 4 年 中 ， 授 权 
发 行 了 40 次 总 额 为 2.4 亿 美元 的 纸币 ， 此 外 各 州 还 发 行 了 2.09 亿 美元 的 纸 
币 ， 总 计 达 到 4.49 亿 美元 的 规模 ， 即 相当 于 每 个 人 150 美 元 。【 注 480】 
相 比 之 下 ， 流 通货 币 的 总 额 估计 在 1200 万 美元 左右 。 贬 值 情 形 出 现 得 很 
时 ,但 并 没有 走 问 极端 ， 直 到 1779 年 一 一 当时 北美 洲 大 陆 的 纸币 价值 从 
1 月 份 的 8 : 1 下 跌 到 了 11 月 份 的 38 : 1。1781 年 ， 纸 币 的 价值 为 100 : 1, 
后 来 则 少 得 多 。 在 1790 年 融资 法 案 中 ， 大 陆 纸币 在 认购 新 政府 股票 时 按 
100 : 1 收取 。 


尽管 发 行 了 这 种 巨大 规模 的 无 恩 债 务 ， 据 估计 ， 灶 国人 民 购 买 这 种 
纸币 债务 时 卖 给 政府 的 商品 价值 只 有 4100 万 美元 。 昌 然 战争 取得 了 胜 
利 ， 新 国家 得 以 成 立 ， 这 种 无 节制 纸币 试验 的 不 利 后 果 却 长 期 留 在 人 们 
的 记忆 中 。 它 导致 人 们 台 重 影响 了 美国 金融 和 政治 两 个 世纪 的 便 通 贷 。 


大 陆 会 议 第 一 次 尝试 含 息 国内 贷款 ， 是 在 战争 开始 后 的 一 年 半 。 
1776 年 ， 大 陆 会 议 授权 发 行 500 万 美元 的 贷款 ， 利 率 4%6，3 年 偿还 。 该 
利率 实在 太 低 ，1777 年 ， 利 率 提 高 到 6%， 但 认购 额 只 有 380 万 美元 。 从 
那 以 后 ， 大 陆 会 议 提出 用 一 笔法 国 贷款 衍生 出 来 的 外 国 基金 付 息 。 此 举 
证 明 很 有 吸引 力 ， 因 为 贷款 可 以 用 纸币 购买 ， 认 购 额 达到 6300 万 美元 ， 
其 实际 价值 只 有 770 万 美元 。【 注 481】 由 于 有 了 这 样 巨大 的 利益 ， 不 能 
肯定 6% 的 利率 是 否 能 被 市 场 接受 ， 但 显然 这 是 传统 ， 而 且 没 有 支付 更 
多 的 利息 。1782 年 以 后 ， 债 务 利息 没有 支付 ， 而 发 行 的 利息 凭证 可 以 用 
来 支付 税 款 。 所 有 这 些 贷款 都 在 1790 年 以 面值 外 加 所 产生 的 利息 并 转 为 
美国 新 政府 的 债券 。 


为 革命 战争 筹措 的 资金 也 通过 外 国 渠 道 获 得 ， 如 表 36 所 示 。 在 1782 
年 之 前 ， 这 些 贷款 实际 上 是 政治 补贴 。 到 了 1782 年 ， 和 荷兰 看 到 美国 己 经 
胜 券 在 握 ， 对 新 政权 和 新 证 券 拥 有 巨大 资源 的 升值 的 信心 ， 导 致 了 优惠 
的 5% 名 义 利率 。 然 而 ， 表 中 具体 显示 的 荷兰 银行 所 要 求 的 大 幅度 贴现 
或 佣金 ， 大 大 提高 了 这 些 贷款 的 成 本 。 这 些 利 率 是 债权 国 利率 史 的 一 部 
分 ， 并 不 能 说 明美 国 的 市 场 利 率 。 


1783 年 的 和 平 之 后 是 多 年 的 深度 良 条 。 通 胀 了 的 纸币 大 量 回收 和 战 
争 时 期 物品 需求 的 减少 ， 导 致 了 纸币 贬值 。 此 外 ， 主 要 出 口 贸易 此 时 不 
得 不 在 世界 市 场 上 苋 争 ， 没 有 了 从 前 享有 的 作为 英国 商业 系统 的 一 部 分 
的 优势 ， 联 邦 政 府 甚 至 无 法 满足 自己 的 小 额 费 用 ， 大 量 国内 贷款 和 外 国 
债务 尚未 偿付 。 


表 36 美国 政府 的 主要 国外 贷款 


年 份 平均 贷款 期 有 
效 收益 率 ( 多) 
1778 34 5 和 平 后 3 ~ 15 年 5. 00 
1781 1. 8 4 1797 ~ 1802 年 4. 00 
1782 2.0 5 1793 ~ 1797 年 5. 50 
1784 0. 8 4 1801 ~ 1807 年 4. 33 
1790 1.2 5 1802 ~ 1806 年 5. 85 
179] 2.4 5 1802 ~ 1806 年 5. 90 
179] m. 4 1802 ~ 1806 年 2,17 
1792 1.2 4 1803 ~ 1807 年 3. 05 
1794 1.2 5 1805 ~ 1809 年 5. 90 


1783 年 ， 联 邦 政府 的 国内 债务 的 平均 名 义 利 率 为 5.40%。 这 一 中 等 
利率 数 并 不 能 说 明 政府 信贷 的 真实 情形 。 国 家 财政 处 于 混乱 之 中 ， 联 邦 
政府 的 开销 得 到 批准 时 并 无 征 税 权 。 到 了 1787 年 ， 政 府 信用 一 海 千 里 ， 
结果 其 含 息 债权 的 价值 跌 到 了 债务 的 15% 以 下 。【 注 482】 以 4% 的 利率 


计算 ， 它 的 有 效 利率 当年 收益 超过 26%; 以 6% 的 利率 计算 ， 它 的 有 效 利 
率 当 年 收益 超过 40%， 外 加 利明 和 凭证 最 终 匈 付 时 的 资本 收益 


尽管 这 个 刚 独立 的 国家 拥有 巨大 的 经 济 潜力 ， 它 的 金融 和 政治 体系 
却 在 1786 年 彻底 裔 溃 。 国 内 、 国 外 的 信用 已 经 不 复 存 在 。 没 有 资金 、 没 
有 信用 、 没 有 权势 的 政府 已 经 无 力行 为 ， 因 而 导致 了 1787 年 的 宪政 和 
1789 年 的 新 政府 。 


表 37 殖民 时 期 和 革命 时 期 利率 汇总 


年 代 资料 来 源 
、18 世纪 “| 各 个 殖民 地 法 定 利 率 上 限 s Liana] 
1711 ~1714 年 | 马萨诸塞 发 放 给 商人 的 信用 票 Libero] 
I8 世纪 初 | 宾夕法尼亚 商业 贷款 Latam) 
1722 ~ 1730 年 | 宾夕法尼亚 贷款 办 公 室 提供 信贷 : Lies] 
755 年 | 弗吉尼亚 发 行 信用 票据 [id78] 
1755 年 | 佐治 亚 发 行 信用 票据 Lies] 
18 世纪 下 半 叶 | 根据 富兰克林 费城 通行 利率 Lien] 
1777 年 大 陆 会 议 筹 借 自己 的 纸币 [E481] 
1783 年 。 | 国内 债务 平均 名 义 利率 ; Lienz] 
1787 年 政府 违约 信用 凭证 售 价 为 15% 时 的 预计 ` — 


当年 利率 ， 如 果 兑 现 偿付 的 话 
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从 1789 年 到 1815 年 ， 刚 独立 的 美国 和 被 卷 入 从 法 国 音 命 开 始 到 请 铁 户 
之 战 结束 的 一 系列 欧洲 战争 和 危机 之 中 。 美 国 喘 处 英国 和 法 国 这 两 个 野 
心 劲 靳 国家 的 夹缝 之 中 ， 其 同情 心 和 利益 也 徘徊 于 这 两 个 世界 强国 之 


间 ， 最 后 落 在 了 1812 年 战败 的 一 方 。 在 这 26 年 期 间 里 ， 外 国政 治 事件 对 
美国 金融 产生 了 举足轻重 的 影响 。 而 在 后 来 的 100 年 里 ， 影 啊 美国 金融 
的 政治 事件 通常 都 在 国内 。 


19 世 纪 发 挥 主 导 作 用 的 国内 政治 事件 是 国内 战争 〈Civil War) ， 严 
重 影响 了 这 个 国家 的 金融 史 和 利率 史 。 由 于 不 存在 欧洲 的 重大 影响 ， 该 
因素 促使 19 世 纪 的 美国 形成 了 多 少 不 同 于 常见 欧洲 模式 的 利率 形态 。 


然而 ， 欧 洲 的 经 济 事件 却 大 大 影响 了 美国 的 货币 市 场 。 欧 洲 资 本 大 
量 涌 出 的 阶段 和 停止 外 流 或 者 回收 的 阶段 交 丛 出 现 ， 从 而 党 第 导致 美国 
市 场 的 转 同 。 因 此 ， 如 果 不 是 内 战 的 话 ， 美 国 在 19 世 纪 的 利率 趋势 很 可 
能 会 紧 跟 欧洲 的 总 体 趋势 。 


美国 在 19 世 纪 的 经 济 史 有 时 在 教科 书 里 被 描写 成 接连 不 断 的 过 剩 和 
灾难 。 繁 荣 被 勾画 成 疯狂 的 投机 、 狼 诈 和 不 负责 任 的 财政 ， 而 这 些 行 为 
之 后 总 是 恐 懂 ， 此 时 的 金融 结构 夫 声 ， 终 映 辛 勤务 作 的 果实 打 了 水 漂 。 
随 之 而 来 的 是 艰苦 时 期 和 萧条 : 国家 在 没有 销路 的 生产 过 剩 中 唱 吟 。 之 
后 是 政府 开展 的 代价 昂贵 的 试验 和 昏 头 昏 脑 的 资本 家 的 新 的 过 剩 ， 以 及 
新 的 投机 狂热 ， 智慧 的 忠告 和 历史 的 经 验 遭 到 耻 笑 ;接着 是 又 一 个 痛苦 
冥 思 的 日 子 。 在 颤 颤 岗 岗 地 经 过 了 整整 一 个 世纪 的 经 济 言 动 的 经 验 教 训 
之 后 ， 人 们 也 许 以 为 在 1900 年 将 会 看 到 一 个 1800 年 充满 希望 的 年 轻 国 家 
败 落 。 但 是 ， 少 安 毋 躁 ! 且 看 ， 从 前 的 农业 边 隆 已 经 成 为 工业 国家 中 锥 
立 鸡 群 的 大 国 ， 几 乎 已 经 万 事 俱 备 ， 准 备 担 负 地 球 上 最 大 国家 之 中 的 金 
融 、 经 济 和 政治 领袖 的 角色 。 


19 世 纪 美 国 经 济 的 起 伏 跌宕 当然 是 十 分 严酷 的 。 由 于 这 种 起 伏 对 于 
利率 趋势 具有 重大 影响 ， 我 们 在 此 了 予以 汇总 ， 尽 可 能 不 对 生活 方式 做 出 
马后炮 似 的 评 头 论 足 。 


一 -一 美国 政府 长 期 新 债 水 平 
一 新 英格兰 长 期 市 政 债券 
-高 级 铁路 长 期 债务 平均 数 
一 一 商业 短期 票据 
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图 30 19 世 纪 美 国 利率 每 10 年 平均 数 


在 1792 一 1815 年 的 欧洲 战争 期 间 ， 美 国 的 农产品 价格 迅速 上 扬 ， 保 
持 不 同 寻常 的 高 度 。 这 使 得 这 个 新 国家 有 了 一 个 繁荣 的 开始 。 主 要 产品 
的 铸币 价格 上 涨 了 759% 一 100%， 有 些 几乎 达到 了 现代 的 水 平 。 虽 然 农 产 
品 价格 在 1802 一 1803 年 期 间 和 1808 一 1809 年 的 禁 运 期 间 有 过 短暂 的 下 
跌 ， 但 总 体 上 的 繁荣 景象 没有 改变 。 棉 花 种 植 获 利 丰厚 ， 价 格 从 每 磅 16 
美 分 上 升 到 44 美 分 。 北 方 的 制造 商 们 利用 国外 战争 时 期 进口 制品 紧缺 的 
空挡， 用 自己 的 产品 取代 了 进口 制品 。 


1812 一 1814 年 的 对 莫 战 争 融 来 了 财政 压力 和 政治 上 的 不 竺 ， 但 并 不 
意味 着 这 个 最 初 繁荣 阶段 的 结束 。1815 年 以 后 ， 刚 刚 从 症 突 中 抽身 出 来 
的 欧洲 要 求 继 续 获 得 美国 的 产品 。1815 年 之 后 的 “感觉 良好 时 代 ” 随 着 
1819 年 的 恐慌 而 结束 。 战 后 欧洲 经 济 的 下 滑 这 时 终于 蔓延 到 了 美国 。 美 
国 的 主要 产品 的 价格 下 跌 了 50%， 回 到 了 1792 年 的 水 平 。【 注 483】 租 
金 降 了 一 半 ， 波 士 顿 商 业 票 据 的 利率 上 升 到 了 36%。 到 了 1823 年 ， 形 势 
回归 正常 。 从 那 以 后 ， 隘 业 上 的 起 伏 跌宕 平缓 了 10 年 ， 仪 仪 在 1825 年 、 
1828 年 和 1831 年 稍 许 感到 有 些 压力 。 


1833 年 ， 又 一 轮 热 澜 开始。 各 个 州 用 信用 担保 筹资 建设 运河 和 公 


路 ， 铁 路 的 建设 开始 认真 进行 ， 西 部 土地 投机 出 现 了 。 商 品 的 价格 小 幅 
度 上 扬 。 政 府 基金 转移 到 私人 人 银行， 各州 的 银行 本 聚 志 布 全国 。 外 国资 
本 上 自由 地 一 拥 而 入 。 


1837 年 的 危机 是 这 个 国家 的 四 次 重大 经 济 灾难 之 一 。 它 的 直接 诱因 
是 英国 的 金融 困境 和 1835 年 、1837 年 的 农业 欠 收 ， 以 及 棉花 价格 的 下 
跌 。 政 府 突然 扭转 了 其 土地 政策 ， 要 求 立 刻 用 便 通 货 来 支付 公共 土地 的 
费用 ， 而 不 是 用 州 银行 本 票 。 证 券 价 格 下跌 ， 银 行 暂 停 了 铸币 “现金 ) 
文 付 。 


虽然 铸币 支付 在 1839 年 总 体 上 得 以 恢复 ， 但 是 萧条 却 持续 了 数 年 ， 
银行 仍然 无 力 偿 债 ， 有 些 州 在 公共 改良 债券 上 违约 ， 商 品 价格 下 跌 。 直 
到 1845 年 ， 商 业界 才 出 现实 质 性 的 恢复 。 价 格 开始 有 所 上 扬 。1846 年 的 
墨西哥 战争 (Mexican War) 没有 对 经 济 产生 严重 压力 。1847 一 1848 年 
的 欧洲 金融 动荡 只 是 造成 了 短暂 的 倒退 。1848 年 的 加 利 福 尼 亚 淘 金 热 之 
后 ， 出 现 了 一 个 阶段 的 繁荣 昌盛 。 银 行业 在 扩张 ， 价 格 得 以 上 涨 。 又 一 
轮 更 大 规模 的 土地 热 开始 了 ， 铁 路 建设 变 得 规模 巨大 。【 注 484】1854 
年 纽约 证 券 交 易 所 (New York Stock Exchange) 的 一 次 短暂 恐慌 ， 以 及 
随 之 而 来 的 银根 紧缩 和 破产 潮 ， 并 没有 导致 总 体 经 济 的 萧条 。 


1857 年 的 恐慌 ， 其 一 部 分 原因 是 欧洲 经 济 动荡 的 反映 。 证 券 的 价格 
和 急 跌 ，14 家 铁路 企业 破产 。 资 金 变 得 十 分 紧张 ， 银 行 再 次 开始 暂停 铸币 
文 付 。1858 年 的 恢复 十 分 迅速 ， 国 家 进入 繁 宋 阶段 ， 直 至 1860 一 1861 年 
的 悲剧 事件 。 


在 19 世 纪 的 前 60 年 期 间 ， 美 国 的 人 口 从 大 约 400 万 人 增加 到 3200 万 
人 ， 即 增加 了 7 倍 。【 注 485】 商品 价格 的 指数 从 1800 年 的 140 (1910~ 
1914 年 为 100) 上 涨 到 1816 年 的 175， 又 跌 到 1820 年 的 108， 然 后 经 过 杂 
乱 无 序 的 波动 后 下 跌 到 1860 年 的 95。【 注 486】 西 部 的 开拓 已 经 成 为 刺 
激 国家 经 济 的 主导 力量 。 


内 战 带 来 了 常见 的 经 济 刺激 和 一 场 重 大 冲突 的 混乱 。 战 争 筹 款 导致 
了 铸币 支付 的 暂停 及 短期 政府 债券 和 法 定 国库 券 的 巨额 发 行 。 纸 币 贬 
值 ，1 美 元 的 黄金 相当 于 1862 年 1.30 美 元 的 纸币 ， 到 了 1864 年 ， 已 相当 
于 2.33 美 元 纸币 。 战 争 胜利 后 ， 回 到 1865 年 的 1.50 美 元 、1871 年 的 1.15 
美元 ， 但 在 1879 年 铸币 支付 得 以 恢复 前 没有 回 到 1 美元 的 位 置 一 一 其 间 
的 时 间 跨 度 达 到 17 年 。【 注 487】1865~1867 年 的 商业 衰退 非常 短暂 。 
铁路 建设 得 以 恢复 ， 战 后 的 繁荣 恢复 到 狂热 的 水 平 ， 并 一 直 持 续 到 1873 
= 
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金融 公司 (Jay Cooke & Co. 因为 涉足 北 太 平 洋 铁路 公司 (Northern 
Pacific ^ Railroad) 的 融资 而 倒闭 。 银 行 暂 停 了 铸币 付 和 炊 ， 证 券 价 格 跳 
水 ， 纽 约 证 券 交 易 所 关门 闭 市 10 天 。 美 国 铁路 总 长 的 5 在 取消 赎 回 权 
的 情况 下 出 售 。 与 联合 太平 洋 公司 (Union Pacific) 的 融资 相关 联 的 金 
融 丑 闻 动 摇 了 人 们 的 信心 。 


1879 年 ， 欧 洲 的 农业 欠 收 和 美国 的 大 量 黄金 进口 导致 了 金融 压力 的 
减轻 和 商业 恢复 的 开始 。 政 府 承 诺 其 纸币 可 以 以 面值 兑换 ， 并 重新 确立 
了 事实 上 的 金本位 制 。 铁 路 建设 大 规模 恢复 。1884 年 出 现 了 一 次 重大 金 
融 恐 慌 ， 期 间 活 期 贷款 曾 短暂 上 升 到 每 天 39% 的 利息 。1885 年 ， 商 业 得 
以 复苏 。【 注 488】1887 一 1893 年 是 繁荣 和 铁路 建设 规模 史无前例 的 几 
年 。 西 部 的 开拓 不 再 是 经 济 的 主要 刺激 因素 ， 但 是 增长 的 速度 却 减 组 
了 。 投 机 和 广告 宣传 大 为 盛行 。 
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危机 已 经 导致 英国 投资 人 抛售 美国 证 券 、 回 收 黄金 。 金 本 位 制 被 认为 发 
用 可 和 危 ， 对 财政 部 地 位 的 信任 因为 过 剩 产 品 的 消失 而 受挫 。 荔 工 问题 变 
得 十 分 严重 ， 农 业 出 现 毅 条 ， 对 银币 目 由 铸造 的 担 忱 出现 了 。 铁 路 公司 
的 破产 再 次 成 为 普 过 现象 。 政 府 做 出 的 反应 是 采取 强 有 力 的 措施 来 为 
人 保证 美元 的 坚挺 ;购买 银子 的 法 律 被 废止 ， 政 府 大量 举 俩 来 购买 呐 


金 。 到 了 1897 年 ， 商 品 价格 在 经 过 了 30 年 断断续续 的 下 跌 之 后 终于 稳定 
了 下 来 。 国 外 的 需求 恢复 ， 黄 金 储备 增加 。 商 业 取 得 了 进步 ， 一 个 持续 
到 1903 年 的 繁荣 时 期 开始 了 。 事 实 上 ， 在 1920 年 前 只 有 几 次 小 幅度 的 反 
弹 ， 分 别 出 现 在 1903 年 、1907 年 、1910 年 和 1913 年 。 


从 1860 年 到 1900 年 ， 美 国 的 人 口 从 3200 万 人 增加 到 8000 万 人 ， 是 
1800 年 人 口 总 数 的 20 倍 。【 注 485】 商 品 价格 指数 几乎 稳步 上 升 到 1896 
年 的 70， 并 于 1900 年 恢复 到 91。 到 了 该 世纪 末 ， 价 格 指数 比 1800 年 的 水 
平 低 了 大 约 35%。 


货币 和 银行 业 


对 于 思维 条 理 分 明 的 人 来 说 ， 这 个 年 轻 国 家 的 经 济 史 没 有 多 少 内 容 
比 其 货币 和 银行 业 立 法 故事 更 加 叫 人 上 蜂 目 结 天 了。 完 法 赋予 国会 “铸造 
货币 并 管理 铸币 价值 ?的 权力 。 然 而 ， 并 非 所 有 货币 都 是 铸币 。 最 高 法 
院 在 1839 年 宣称 , “发 行 银 行 本 票 在 普通 法 中 是 适用 所 有 人 的 ”。 只 要 愿 
意 ， 各 个 州都 可 以 限制 和 管理 追求 这 种 诱 人 职业 的 市 民 ， 但 是 联邦 政府 
不 得 涉足 。 货 币 当 局 于 是 分 裂 开 来 : 硬 通 货 由 联邦 政府 控制 ， 票据 则 各 
个 州 根据 上 自己 的 规定 对 私人 行为 进行 管理 ， 而 联邦 政府 可 以 自由 地 与 各 
个 州 竞 争 。 成 功 的 商人 已 经 成 为 银行 本 票 的 行家 里 手 ， 只 接受 面值 最 佳 
的 。 


虽然 这 个 新 国家 自由 地 模仿 着 英国 的 许多 商业 和 金融 机 构 ， 吸 取 欧 
洲 多 个 世纪 在 信贷 形式 和 银行 技术 方面 的 经 验 ， 但 对 于 中 央 银 行 的 权势 
和 指导 作用 ， 它 仅仅 短暂 接受 了 一 阵子 。1791~~1811 年 的 第 一 家 美国 银 
fT (Bank of the United States) 和 1817~1836 年 的 第 二 家 美国 银行 都 深 
深 地 涉足 政治 ， 就 像 年 轻 时候 的 英国 银行 一 样 。 但 是 ， 英 国 银行 的 朋友 
们 长 期 手 握 大 权 ， 可 以 允许 银行 成 为 金融 界 的 一 个 主 罕 因 素 、 成 为 任何 
政府 的 一 个 宝贵 助手 。 那 两 家 美国 银行 的 朋友 们 在 位 的 时 间 不 够 长 。 金 


融 本 身 也 不 如 英国 那样 重要 、 那 样 受到 章 重 ， 而 且 任何 类 型 的 权力 集中 
都 让 人 疑 军 顿 生 。 即 便 到 了 现代 ， 美 国 的 银行 系统 也 不 止 是 一 个 ， 而 是 
Ups 


伦敦 的 银行 家 们 同时 也 是 商人 。 他 们 坚持 自己 的 优惠 短期 票据 必须 
永远 有 一 个 市 场 一 一 负 有 代价 一 一 而 且 他 们 总 是 有 市 场 ， 多 亏 有 了 英国 
银行 。 在 美国 ， 没 有 人 为 整个 社会 承担 这 样 一 种 责任 ， 直 到 20 世 纪 。 权 
力 松 散 的 19 世 纪 货 币 市 场 没 有 共用 的 储备 基金 ， 没 有 国家 货币 政策 工 
有 具 ， 没 有 作为 最 后 一 招 的 放贷 机 构 。 结 果 ， 短 期 市 场 票据 的 利率 波动 怪 
异 ， 波 动 范围 远 远 超出 史料 记载 中 欧洲 的 任何 一 个 中 心 。 即 便 到 了 1899 
年 ， 纽 约 证 券 交 易 所 的 活期 贷款 利率 范围 从 每 年 1% 的 低 点 一 直到 每 年 
186% 的 高 点 。 相 比 之 下 ， 同 一 年 的 美国 公司 和 市 政 的 优惠 长 期 债券 的 
平均 收益 率 从 3.07% 的 低 点 到 3.23% 的 高 点 不 等 。 


内 战 期 间 的 金融 波动 和 高 涨 的 民族 主义 精神 直接 导致 了 国家 银行 系 
Zt (National Banking System) 的 形成 。 人 们 希望 有 一 个 统一 的 流通 媒 
介 。1862 年 ， 有 1496 家 银行 根据 29 个 州 的 法 律 在 流通 本 票 ， 彼 此 各 不 相 
同 。 市 场 流通 的 本 票 有 7000 种 ， 还 不 算 伪造 唱 种 。 经 过 自 改 或 者 伪造 的 
本 票 有 5500 多 个 类 型 。【 注 489】 当 美国 在 1862 年 发 行 票据 后 出 现 所 有 
纸币 的 货币 价值 下 跌 时 ， 人 们 埋怨 的 是 银行 的 本 票 ， 而 不 是 政府 的 票 

据 。 有 人 争辩 说 ， 完 全 由 政府 债券 担保 的 货币 将 改善 公共 信用 ， 鼓 励 国 
家 团结 。 


1863 年 ， 有 个 法 案 获 得 通过 ， 可 以 提供 一 种 用 美国 债券 作 抵押 的 国 
家 货币 。 通 过 国家 注册 的 银行 在 将 美国 债券 存 于 财政 部 之 后 ， 可 以 从 财 
政 部 获得 并 发 行 高 达 债 券 市 场 价值 或 面值 之 90% 的 本 票 ， 以 价值 低 者 为 
限 。 这 一 体系 起 初 发 展 得 十 分 缓慢 。1864 年 ， 一 则 新 法 做 出 了 一 些 简单 
的 条 球 规 是， 将 州 银 行 并 转 到 国家 协会 。1865 年 ， 一 则 法 案 规 定 收 取 州 
银行 发 行 额 的 10% 为 税 球 ， 从 而 进 使 州 银行 赎 回 本 聚 。 
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场 ， 然 而 ，1882 年 以 后 ， 用 财政 部 的 长 期 熏 余 来 减少 国家 债务 的 做 法 减 
少 了 银行 可 以 持 有 以 确保 流动 的 国债 规模 ， 而 与 此 同时 ， 个 人 、 受 托 人 
和 各 公司 都 努力 购买 政府 债券 作为 投资 。 便 券 价 格 上 涨 到 了 高 溢价 的 水 
平 ， 对 于 银行 来 说 继续 持 有 债券 已 经 无 利 可 图 ， 尽 管 他 们 拥有 流通 的 特 
权 ; 结果 ， 本 标的 流通 性 下 降 了 。 有 些 便 券 的 赎 回 收益 率 有 时 出 现 了 人 负 
数 ， 即 使 在 短期 利率 非常 高 的 时 候 。 国 会 被 敦促 接受 其 他 银行 资产 类 型 
作为 货币 的 抵押 物 ， 或 者 将 高 利率 的 政府 债券 融资 进入 名 义 利率 低 、 有 
效 期 长 且 没 有 赎 回 承诺 的 新 发 债券 品种 。 


该 世纪 最 后 20 年 的 特征 是 涉及 货币 和 银行 系统 的 一 系列 政治 斗争 。 
一 而 再 、 再 而 三 的 货币 稀缺 时 期 和 货币 充裕 时 期 的 出 现 ， 伴 随 着 货币 市 
场 的 极端 波动 和 频繁 的 金融 危机 ， 令 所 有 各 方 都 其 为 不 满 。 人 然而， 基本 
改革 却 因 为 问题 的 政治 本 质 而 拖延 下 来 。 直 到 20 世 纪 ， 美 联储 法 案 
(Federal Reserve Act) 才 最 终 规定 集中 银行 储备 金 ， 规 定 了 一 种 真正 统 
一 的 货币 ， 指 定 了 一 个 负 有 责任 的 货币 管理 机 构 ， 以 及 作为 最 后 一 招 的 
潜在 放贷 机 构 。 


跟 今天 一 样 ， 财 政 部 在 整个 19 世 纪 都 拥有 诸多 权力 来 影响 银行 储备 
和 货币 市 场 ， 而 不 需要 中 央 银 行 的 帮助 。 通 过 在 其 下 属 机 构 和 各 银行 之 
间 余 额 的 转账 ， 它 可 以 收 紧 或 者 放松 银行 的 立场 。 不 管 是 通过 银行 系统 
还 是 银行 系统 之 外 来 进行 盘 余 融资 或 者 亦 字 融 资 ， 都 能 产生 类 似 的 货 
影响 力 。 它 可 以 让 货币 市 场 饿 肚子 ， 也 能 为 市 场 填 饱 肚子 。 财 政 部 时 而 
会 运用 这 些 权 力 来 消 强 危 机， 但 是 它 的 举措 总 是 取决 于 政治 上 的 考虑 ， 
具有 权宜 之 计 的 特点。 它 并 没有 责任 维护 一 个 秩序 井然 的 货币 市 场 ， 而 
且 和 它 也 没有 制定 什么 系统 方案 来 舒缓 市 场 压力 。 


局 级 债券 收益 率 


没有 任何 一 种 证 券 或 者 任何 一 组 证 券 可 以 提供 一 种 令 人 满意 的 连续 
指数 来 体现 整个 19 世 纪 期 间 美 国 最 佳 长 期 俩 券 的 通行 利率 数 。 有 时 ， 美 
国政 府 债券 的 收益 率 可 以 很 好 地 显示 出 市 场 利率 的 水 平和 趋势 。 有 时 只 
有 精 选 的 市 政 债券 和 州 债券 能 够 提供 一 种 有 用 的 指数 ， 说 明 市 场 的 水 平 
和 趋势 。 在 该 世纪 后 期 ， 最 佳 长 期 铁路 债券 达到 了 非常 高 的 质量 水 准 和 
受 坦 重 的 程度 ， 可 以 很 好 地 体现 优惠 市 场 收 益 率 的 情况 。 


表 38 汇 总 了 美国 政府 长 期 债券 新 发 品种 和 精 选 品种 的 收益 率 情 况 ， 
并 在 之 后 的 各 表 中 更 加 详细 地 了 予以 描述 。 该 表 还 总 结 了 新 英格兰 市 政 债 
券 1798 年 以 来 的 收益 率 情 况 ， 以 及 1857 年 以 来 的 铁路 债券 平均 收益 率 情 
况 。 此 外 ， 它 还 包含 了 1879 年 以 来 房地产 抵押 贷款 系列 的 收益 率 情况 。 


该 表 中 的 主要 数据 通过 图 31 显 示 。 图 31 和 表 38 表 明 ， 在 19 世 纪 的 一 
部 分 时 期 里 ， 各 种 不 同系 列 的 品种 在 实质 上 都 表现 为 相同 的 长 期 利率 走 
向 ， 而 且 他 们 表明 更 大 范围 的 长 期 优惠 利率 的 总 体 水 平 。 一 些 重大 的 捏 
曲 和 不 足 现象 表明 了 有 具体 时 间 段 中 这 些 系 列 品种 的 误导 性 。 


表 38 19 世 纪 美 国 高 级 长 期 债券 收益 率 汇总 


联邦 政府 债券 新 英格兰 市 政 | 高 级 铁路 


新 发 行 品种 | 精 选 品种 市 场 | 债 券 zr 债券 收益 
收益 率 ( %) | 收益 率 ( 7c) 


纽约 市 房 
地 产 抵押 
贷款 ( 96) 


联邦 政府 债券 新 英格兰 市 政 | 高 级 铁路 


新 发 行 品 种 | 精 选 品种 市 场 | 债 券 收 益 | 债券 收益 
收益 率 ( %) | 收益 率 ( %) 


6.00 


6.00 

6. 83 

7. 50 
7.00 - 7. 75 


5.00 ~5. 88 
4. 25 ~4. 50 


纽约 市 房 
地 产 抵押 
贷款 ( 96) 


联邦 政府 债券 新 英格兰 市 政 | 高 级 铁路 


新 发 行 品 种 | 精 选 品种 市 场 | 债 券 收 益 | 债券 收益 
KHR O) | 收益 率 ( ve) 


5. 50 ~ 60. 00 
6. 00 — 6. 14 
4. 82 —4. 95 


纽约 市 房 
地 产 抵押 
R) 


新 发 行 品种 | 精 选 品种 市 场 | 债 券 UC 益 | 债券 收益 
收益 率 ( 96) 


4. 92 

6. 73 

6. 00 

6. 00 
5. 00 ~ 5. 60 
4.62 -15.42 
4.62 ~5. 42 

5.16 

5.61 

5. 87 


年 份 


10 年 平均 
1880 5. 78 
1881 5. 80 
1882 5. 65 
1883 5. 43 
1884 4. 5.35 
1885 3. 5. 20 
1886 3. 5.10 
1887 2. s. 5.14 
1888 2. 3. 5.20 
1889 d. 3. 5. 13 

10 年 平均 2. 4, 5. 38 
1890 2: 3. 5. 45 
1891 2. X 5.38 
1892 2. 3. 5. 20 
1893 2. 3. 5. 20 
1894 2 3: 5.16 
1895 2. 3, 5.04 
1896 zi 3. 5. 12 
1897 2. 3. 5.04 
1898 i 3. 4. 96 
1899 Ži di 5. 05 

10 年 平均 2. 3. 5. 16 
1900 3. 2,17 


*18574F- 3], DRERI ARMS; 18574F.6 X X 4| (Macaulay) 的 《新 英格兰 市 
政 债券 平均 数 》 (Average of New England Municipals) 。 

资料 来 源 : 详 见 正 文 和 文 后 的 阶段 性 表格 。 抵 押 贷 款 数 据 摘 自 《 房 地 产 分 析 师 》 
(Real Estate Analyst) ， 经 版 权 所 有 人 圣路易斯 的 罗 伊 。 温 英利 克 调 研 公司 


(Roy Wenzlick Research Corp.) 允许 摘 用 。 
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图 31 19 世 纪 美 国 高 级 债券 收益 率 


内 战 期 间 和 内 成 刚刚 结束 的 时 候 ， 美 国政 府 债券 的 收益 率 由 于 黄金 
洲 价 的 缘故 而 出 现 扭曲 ， 因 为 记载 价格 单位 为 绿 背 纸币 《〈“ 绿 币 ) ， 而 文 
付 时 可 能 使 用 硬 通 货 。 此 外 ， 从 19 世 纪 60 年 代 起 ， 国 家 银行 以 低 收 益 率 
的 价格 购买 政府 债券 ， 以 确保 流通 ， 而 后 来 取而代之 的 是 以 大 幅度 洪 价 
进行 收购 的 财政 部 。 因 此 ， 从 1863 年 到 1918 年 的 政府 债券 的 市 场 收益 率 
数据 必须 统统 忽略 不 计 ， 不 能 作为 美国 长 期 利率 的 指导 数据 。 另 外 ， 从 
1825 年 到 1842 年 ， 疝 未 偿付 的 政府 债券 穴 庆 无 几 ， 有 时 一 种 都 没有 。 


政府 债券 新 发 品种 的 收益 率 在 表 中 另外 补充 了 非 癌 简略 的 预计 市 场 
收益 紊 数据 。 这 个 系列 数据 选 目 那些 贴现 或 者 济 价 最 少 的 长 期 品种 的 年 
平均 价格 。 所 选择 的 收益 率 数据 是 为 了 体现 看 起 来 属于 非常 实际 的 当年 
通行 平均 利率 。 这 种 精心 挑选 的 努力 虽然 很 容易 出 错 ， 却 产生 了 一 个 系 
列 数据 ， 通 常 非常 贴近 1865 年 前 的 新 发 品种 的 收益 率 。 


美国 全 国 经 济 研究 所 的 弗 雷 德里 克 .R. 麦 考 利 【 注 491】 提供 了 自 
1857 年 起 的 一 些 重要 的 利率 平均 数 。 麦 考 利 的 新 英格兰 市 政 债券 指数 也 


许 能 够 很 好 地 说 明 当时 美国 高 级 长 期 债券 的 收益 率 水 平和 趋势 ， 免 税 优 
惠 并 不 会 像 如 今 那样 扭曲 其 收益 率 数 据 。 他 那 经 过 调整 的 铁路 便 券 指数 
非常 粗糙 ， 但 却 可 以 用 来 说 明 1885 年 以 后 优等 公司 债券 收益 率 。 在 1857 
年 之 前 ， 市 政 债券 的 收益 率 在 此 只 是 通过 马 蔷 诸 压 州 政府 债券 〈 通 冲 是 
5s) 和 波士顿 市 政府 债券 〈 通 常 是 5s) 来 体现 。 债 券 品种 太 少 ， 因 而 只 
能 非常 党 统 地 说 明 一 下 市 场 情 形 。 


忆 的 说 来 ， 从 1798 年 到 1863 年 ， 以 接近 面值 价格 发 售 的 美国 政府 债 
券 的 收 荔 率 数 据 提供 了 有 关 市 场 趋势 的 最 佳 参 考 指数 。 我 们 必须 依赖 在 
1865 年 以 后 的 20 年 期 间 市 政 债券 平均 数 。1885 年 以 后 ， 优 等 铁路 债券 的 
收益 率 基 本 等 同 于 市 政 债券 平均 收益 率 ， 可 以 构成 一 种 可 用 的 指数 。 


为 了 展示 美国 债券 收益 率 的 历史 ， 大 部 分 人 的 努力 只 能 人 奶 溯 到 1879 
年 恢复 铸币 的 时 候 ， 或 者 最 早 也 只 能 退 溯 到 19 世 纪 50 年 代 。 这 也 许 是 因 
为 技术 上 难度 太 大 ， 令 人 怀疑 早先 的 数据 是 否 充 分 ， 怀 疑 计算 出 来 的 收 
荔 率 。 然 而 ， 美 国 早 在 亚历山大 :汉密尔顿 (Alexander Hamilton) 时 
代 ， 束 存在 一 个 政府 和 各 州 债务 投资 市 场 ， 有 大 量 的 记载 数据 和 起 伏 跌 
宕 的 价格 及 收益 率 数 据 。 因 此 ， 看 起 来 非常 值得 冒 着 数据 不 够 充分 的 风 
险 ， 去 尝试 推算 整个 19 世 纪 期 间 美 国 最 佳 长 期 债券 的 通行 市 场 收 益 率 。 


19 世 纪 收 益 率 趋势 总 结 


19 世 纪 美 国债 券 收 益 率 历史 的 最 简单 分 解 办 法 一 一 如 图 31 及 32 所 示 
一 一 就 是 分 为 很 容易 区 分 的 两 个 部 分 : CA) 1800 一 1870 年 收益 率 在 高 
点 位 置 但 正在 下 滑 的 区 间 里 不 规则 波动 阶段 ，〈B) 在 该 世纪 最 后 30 年 
里 收益 率 持续 下 滑 的 阶段 。 但 是 ， 这 两 个 阶段 还 可 以 进一步 细 分 。 


A. 高 收益 率 的 几 十 年 时 期 包括 3 个 收益 率 下 跌 阶段 和 3 个 收益 率 上 升 
阶段 。 每 一 次 这 种 波动 在 政府 债券 收益 率 方面 的 显著 性 都 远 远 超过 新 英 


格 兰 市 政 债券 收益 率 。 有 具体 可 以 汇总 如 下 : 


a. 从 1798 年 到 1810 一 1811 年 ， 所 有 收益 率 下 跌 ，1805 年 短暂 出 现 小 
幅 回 弹 。 


b. 从 1810 一 1811 年 到 1815 一 1816 年 ， 战 争 期 间 所 有 收益 率 上 升 ， 几 
平 达到 一 一 但 没有 真正 达到 一 一 其 1798 年 的 高 位 。 


c. 从 1815 一 1816 年 到 1825 年 ， 所 有 利率 大 幅度 下 跌 到 大 大 低 于 该 世 
纪 第 一 个 10 年 期 间 的 水 平 。 


d. 从 1825 年 到 1842 一 1848 和 年， 市政 债券 收益 率 逐 步 上 扬 ， 即 便 在 联 
邦 政府 债务 得 以 偿付 的 那些 年 期 间 ， 接 着 是 最 初 几 种 联邦 政府 新 发 债务 
品种 收益 率直 线 上 升 。19 世 纪 40 年 代 的 高 收益 率 都 远 远 低 于 1810 一 1816 
年 的 高 点 。 


e. 从 1842 一 1848 年 到 1858 年 ， 政 府 收 益 率 跌 至 19 世 纪 20 年 代 的 低 水 
平 ， 但 是 这 些 市 政 债券 的 收益 率 没 有 表现 出 显著 趋势 。 


f. 从 1858 年 到 1861 一 1865 年 ， 政 府 债券 收益 率 大 幅 上 升 到 1861 年 战 
争 时 期 的 高 点 ， 但 却 低 于 其 1814 一 1815 年 和 1798 年 的 高 点 水 平 。 市 政 债 
券 收 益 率 非 常 不 规则 地 上 升 至 大 约 1798 年 水 平 的 趋势 ， 被 1863 年 的 一 次 
短暂 跳水 打 断 。 在 内 战 期 间 ， 市 场 的 不 同 领域 出 现 了 相互 冲突 的 趋势 。 


B. 内 战 结束 后 的 全 面 收益 率 下 跌 起 初始 于 政府 债券 ， 过 了 很 久 以 后 
扩大 到 铁路 债券 ， 最 后 扩大 到 市 政 债券 。 当 时 推动 了 政府 债券 的 具体 因 
素 ， 以 及 存在 于 铁路 债券 的 信用 风险 ， 都 表明 市 政 债券 当时 是 优等 市 场 
收益 率 的 最 佳 指南 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 优 等 美国 债券 的 这 一 巨大 牛市 就 
可 以 追溯 到 1873 年 。 牛 市 持续 了 25 年 多 的 时 间 。 这 个 牛市 可 以 进一步 细 
分 为 以 下 3 个 阶段 : 


a. 从 1873 年 到 1886 年 ， 所 有 收益 率 大 幅 下 跌 。 市 政 债券 普通 的 3.59% 


的 水 平 远 远 低 于 该 世纪 前 70 年 取得 的 任何 收益 率 。 


b. 从 1886 年 到 1893 年 ， 一 直人 处 于 非常 低 水 平 的 收益 率 出 现 小 规模 不 
规则 上 扬 。 最 佳品 质 铁路 债券 此 时 似乎 第 一 次 实现 了 真正 高 级 债券 的 价 


位 。 


c. 从 1893 年 到 1899 年 ， 市 政 债券 和 公司 债券 收益 率 再 次 下 跌 ， 达 到 
3% 一 3.25%， 大 约 为 其 20 世 纪 30 年 代 前 的 低 点 。 
比例 尺度 


英国 国债 ， 年 度 平均 数 
一 一 一 一 “美国 政府 债券 
-一 -一 “新 英格兰 市 政 债券 


2% 


1% 
1800 1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 


图 32 19 世 纪 美 国 高 级 债券 和 美国 国债 收益 率 


通过 对 比 英 国 国债 和 美国 长 期 债券 的 收益 率 ， 图 32 显 示 了 两 者 的 相 
似 性 和 差异 性 。 这 两 个 国家 的 收 荔 率 在 19 世 纪 期 间 总 体 上 都 在 大 幅度 下 
降 。 英 国 的 收益 率 总 是 低 于 美国 的 收益 率 。 


在 拿破仑 战争 期 间 一 一 1812 年 美国 对 英 的 战争 也 许可 以 看 成 是 其 中 
的 一 个 组 成 部 分 一 一 英国 和 美国 的 收益 率 都 处 于 该 世纪 的 高 位 。 两 个 国 
家 的 收益 率 在 1815 年 后 都 在 下 滑 。1825 一 1830 年 以 后 ， 美 国 的 收益 率 呈 
现 大 幅 上 升 趋势 ， 而 英国 的 收益 率 则 进一步 下 跌 。 e 
30 年 代 一 直到 19 世 纪 70 年 代 的 巨大 差异 ， 而 这 种 差异 毫 无 疑问 鼓励 了 英 


国 将 大 量 投资 抛 向 美国 的 证 券 。 英 国 的 收 荔 率 在 美国 的 内 战 期 间 只 是 和 
有 上 升 ， 而 美国 的 收益 率 则 是 大 幅度 上 扬 。 


1870 年 以 后 ， 两 个 市 场 再 次 齐 动 ， 并 从 此 大 部 分 时 候 都 保持 这 种 态 
势 。 虽 然 两 个 国家 的 收 普 率 在 19 世 纪 的 最 后 30 年 都 在 大 幅度 下 跌 ， 但 美 
国 的 跌幅 大 大 超过 英国 的 跌幅 ， 特 别 是 在 19 世 纪 70 年 代 。 两 者 之 间 的 盈 
距 这 时 已 经 部 分 消失 。 然 而 ， 美 国 的 收益 率 并 没有 达到 英国 在 19 世 纪 期 
闻 的 低 收益 率 水 平 ， 而 且 事 实 上 并 没有 跌 至 英国 收益 率 之 下 ， 直 到 第 一 
次 世界 大 战 以 后 。 


政府 财政 和 高 级 债券 收益 率 详细 历史 


1790~ 1809 年 。 亚 历 山大 :汉密尔顿 著名 的 再 融资 举措 1790 
年 获得 国会 批准 并 于 1791 一 1794 年 成 功 实施 一 一 创建 了 3 个 新 债券 品 
种 : [E492] 


1791-—17944E£ ——— 


3000 万 美元 : “1790 年 的 66”， 政 府 愿 意 时 可 以 100 的 价格 赎 回 ， 额 
度 为 每 年 不 超过 29%6。 


1460 万 美元 : “1790 年 的 6s 递 延 品 种 ”，1800 年 后 付 县 6%， 赎 回 条 件 
I E. 


197073 3& 76: “1790 年 的 3s”*”， 政 府 愿意 时 可 以 100 的 价格 赎 回 。 


6430 万 美元 


这 些 债 券 以 面值 换 面 值 的 条 件 发 售 给 症 命 战争 期 间 和 联邦 期 间 国 会 


发 行 的 债务 持 有 人 ， 以 及 为 了 国家 目的 而 发 生 的 州 债务 持 有 人 。 国 会 债 
务 持 有 人 获得 了 1790 年 6s 中 本 金 的 03 和 1790 年 6s 递 延 品种 的 3， 因 此 
取得 平均 利息 为 1800 年 之 前 4%、 之 后 6%。 他 们 的 未 付 利息 债权 遭遇 了 
面值 换 面 值 的 1790 年 的 3s。 获 准 州 债务 的 持 有 人 获得 了 4/9 的 1790 年 6s、 
2/9 的 1790 年 6s 递 延 品 种 和 1/3 的 1790 年 3s。 被 接受 换取 这 些 新 发 品种 的 
责 券 曾经 以 很 大 的 贴现 价格 销售 。 因 此 ，1790 一 1794 年 的 市 场 利率 无 法 
从 这 些 名 义 利率 中 推 新 出来。 


这 种 并 转 不 是 强迫 性 质 的 。 人 们 普遍 相信 ， 市 场 利率 会 随 着 公共 信 
用 的 上 升 而 下 跌 。【 注 493】 所 有 的 旧 债务 在 政府 愿意 的 时 候 都 可 以 屿 
回 ， 而 新 发 的 6s 赎 回 的 速度 不 能 超过 每 年 2%6， 因此， 这 种 并 转 符合 俩 
权 人 的 个 人 利益 。 国 家 财政 收入 和 西部 土地 的 销售 收益 被 用 做 这 些 国内 
责 务 利息 支付 的 抵押 物 ， 其 前 提 仅 仅 是 偿还 1200 万 美元 的 外 国债 务 。 外 
国债 务 总 是 被 认为 拥有 优先 权 。 


在 1791 一 1801 年 期 间 ， 财 政策 余 超过 了 认 字 。1792 年 ， 汉 密 尔 顿 设 
立 了 一 个 定期 偿 债 基金 ， 作 为 改善 政府 信用 、 提 高 政府 债券 价格 的 一 个 
工具 。【 注 494】 政府 拨付 了 款项 ， 指 定 了 一 个 委员 会 在 市 场 筹 借 资 
金 、 实 施 购 买 活动 。“ 政 府 应 当 确 定 政策 ，” 汉 密 尔 顿 说 , “尽快 将 股票 
价值 提高 到 它 真 实 的 标准 。 在 达到 这 个 标准 后 ， 外 国 的 投机 活动 .…... 就 
有 利 可 图 了 。?” 尽 管 1798 年 前 新 政府 债券 的 市 场 资料 窗 窗 无几， 但 汉 密 
尔 顿 的 言论 表明 ， 利 率 为 6% 的 债券 在 早先 几 年 里 的 价值 低 于 面值 。 
1791 年 资料 记载 的 价格 为 70， 收 益 率 为 8.579%。 


财政 的 有 利 地 位 在 1797 一 1799 年 发 生 了 变化 。 当 时 爆发 的 与 法 国之 
间 不 宣 而 战 的 一 场 海战 要 求 建设 一 个 军事 设施 。1798 年 ， 一 笔 新 贷款 获 
得 批准 ， 并 于 1799 年 和 1800 年 以 现金 形式 发 售 ， 其 名 义 利率 是 我 们 的 政 
府 长 期 债券 中 最 高 的 ， 直 人 至 最 近 : 


1799 年 一 500 万 美元 “1798 年 的 8s”， 可 在 1809 年 赎 回 ， "Buffer 


100-896 


1800 年 一 150 万 美元 *1800 年 的 88”， 可 在 1809 年 赎 回 , "Buffer 


105.75=7.349%6 * 


米 虽 然 这 些 和 利率 为 8% 的 贷款 被 官方 描述 为 “15 年 后 可 赎 回 ”， 这 
里 的 赎 回 日 期 却 标 明 为 1809 年 ， 因 为 该 法 案 称 ，“ 含 息 8%……。 X4 
1808 年 12 月 31 日 ， 此 后 在 国会 愿意 的 期 间 也 是 含 息 8%， 直 至 赎 
回 ”。 这 种 债券 事实 上 在 1809 年 赎 回 。 

*u 价 水 平 的 8s 收 益 率 的 计算 ， 是 依据 一 种 假设 ， 即 由 于 其 高 
利率 ， 赎 回 估 计 在 最 早 可 能 的 时 候 发 生 。 


各 种 政府 债券 的 市 场 价格 从 1798 年 起 有 了 资料 记载 。【 注 495】 如 
表 39 所 示 ， 在 1798 一 1799 年 期 间 ， 联 邦 政府 债券 的 市 场 低迷 。 这 是 因为 
公众 预计 会 爆发 战争 和 入 侵 。1790 年 的 6s 售 价 低 至 75， 收 益 率 8%。 这 
些 价格 解释 了 为 什么 财政 部 在 1799 年 和 1800 年 发 行 新 债务 时 使 用 了 高 达 
8% 的 利率 。 


1798 年 ，1790 年 的 3s 售 价 在 42.5 一 50 之 间 ， 当 年 收益 率 为 6% 一 
7.07%。 这 就 相当 于 收益 率 比 1790 年 的 6s 低 大 约 110 个 基点 ， 平 均 低 于 新 
发 8s 收 益 率 150 个 基点 。 这 种 差距 表明 ， 投 资 人 倾向 于 低 利率 贴现 债 
券 ， 而 在 欧洲 的 大 部 分 国家 ， 正 是 这 样 一 种 倾向 性 引起 过 人 们 的 注意 。 
3s 提 供 了 一 种 利率 良好 的 有 把 握 的 连续 收入 ， 而 8s 预 计 会 很 早 到 期 一 一 
事实 也 的 确 如 此 一 一 6s 很 可 能 每 年 赎 回 2%。 这 个 新 国家 的 打算 是 还 清 
债务 ， 不 论 期 限 如 何 ， 而 且 它 也 的 确 是 这 么 做 的 。 


1799 年 和 1800 年 ， 债 券 市 场 形势 转 好 。 第 二 次 发 行 的 8s 发 售 时 出 现 
良好 溢价 ， 售 价 高 达 110。6s 和 3s 上 涨 了 4 一 7 个 点 。1802 年 ， 市 场 达 到 
一 个 短期 高 点 后 下 跌 至 1805 年 ， 接 着 又 恢复 上 升 至 1809 年 的 新 高 。 政 府 
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元 。 外 债 全 部 还 清 。1809 年 ， 两 次 发 行 的 8s 都 以 100 的 价格 赎 回 。89% 的 
利率 在 赎 回 前 十 分 诱 人 。 这 是 一 个 债券 收益 率 大 幅度 下 跌 的 10 年 期 。 


这 些 早 期 发 行 的 政府 长 期 国内 债券 并 没有 像 现 代 时 期 那样 癌 投 资 人 
闸 明 他 们 圣 有 要 求 在 茶 个 指定 的 未 来 日 期 收回 本 金 的 特权 。 本 人 金 的 赎 回 
当时 是 债务 人 的 权利 ， 而 债务 人 通常 不 得 不 放弃 这 种 权力 耕 干 年 ， 以 便 
TERZA BE 


表 39 1798 ~ 1809 年 长 期 高 级 债券 价格 和 收益 率 


美国 1790 年 6s 当年 收益 率 美国 1790 年 3s 当年 收益 率 


A E 年 度 | 收益 率 | 年 度 年 度 
本 证 日 名 E 


1798 42.5 
1799 45 
1800 47.5 
1801 52.5 
1802 59 
1803 57 
1804 57 
1805 53 
1806 57 
1807 61.5 
1808 63.5 
1809 65 
10 年 平均 
年 份 年 度 收益 率 
(9) 
1798 6.45 
1799 6. 25 
1800 6.25 
1801 5. 89 
1802 5.52 
1803 5.13 
1804 5.18 
1805 5.55 
1806 5.55 
1807 5.32 
1808 5. 38 
1809 5.04 


资料 来 源 : 高 价 和 低 价 数据 摘自 约瑟夫 。G。 马 丁 (Joseph G. Martin) 的 《马丁 论 
波士顿 股票 市 场 》 (Martin's Boston Stock Market) , 波士顿，1886 年 出 版 ， 第 


127 . 


这 和 古 欧 洲 有 关 偿 俩 基金 型 永久 债务 的 原则 ， 可 以 退 溯 到 中 世纪 的 尹 
金 年 金 时 期 。 发 放 给 外 国 的 贷款 通 第 都 确定 一 个 债务 人 必须 偿还 债务 的 
到 期 日 。 政 府 的 短期 贷款 通常 也 明确 到 期 日 。 虽 然 美国 政府 长 期 贷款 没 
有 基体 的 到 期 条 款 ， 或 者 措辞 含糊 ， 但 是 几乎 所 有 发 行 品种 事实 上 都 在 
最 早 赎 回 日 期 或 者 该 日 期 后 几 年 内 就 赎 回 。 


这 些 年 的 资料 记载 中 有 马 萨 诸 紧 州 利率 为 5% 的 债券 的 市 场 价格 和 
当年 收 荔 率 数 据 ， 可 以 用 来 对 比 联邦 政府 债券 的 收益 率 。 政 府 债券 中 没 
有 名 义 利率 相同 的 品种 ， 因 此， 收益 率 的 精确 对 比 并 非 总 是 有 可 能 
行 。 然 而 ， 马 萨 诸 豆 州 5s 的 较 低 收益 率 出 现在 美国 1790 年 6s 以 大 幅度 贴 
现价 格 肥 售 时 ， 出 现在 6s 以 面值 价格 发 售 时 ， 从 而 表明 政府 新 发 国家 债 
务 还 没有 取得 一 国 应 有 的 信用 地 位 。 马 萨 诸 塞 州 债券 的 逐年 价格 趋势 与 
联邦 政府 债券 的 趋势 相同 。 事 实 上 ， 表 39 中 所 列 所 有 4 个 债券 品种 的 记 
载 收 益 率 数 在 一 起 波动 ， 尺 管 到 期 日 和 价格 水 平 相差 甚大。 这 就 说 明 我 
们 所 看 到 的 是 长 期 债务 品种 的 真实 市 场 情 况 。 


1810 ~ 1829 年 。 尺 管 在 19 世 纪 第 一 个 10 年 期 间 一 再 出 现 财政 僵 余 
情形 ， 尺 管 创造 了 惊人 的 债务 偿还 纪录 ， 美 国 的 财政 部 和 金融 市 场 还 没 
有 为 1812 年 的 战争 融资 做 好 充分 的 准备 。1811 年 ， 第 一 家 美国 银行 被 注 
销 注 册 ， 资 金 转 到 州 银 行 的 政府 没有 可 靠 的 信贷 来 源 。 战 争 从 政治 上 说 
竺 是 容 的 州 很 不 受 欢迎 ， 国 会 也 拒绝 批准 用 不 充裕 的 税收 来 支撑 新 的 战 
争 债务 。 面 对 国会 在 贷款 利率 和 价格 上 的 限制 条 件 ， 以 及 投资 人 购买 欲 
望 的 低迷 ， 进 退 两 难 的 财政 部 最 后 被 迫 接受 非常 不 利 的 举债 条 件 。 


战争 融资 分 为 短期 国库 券 和 长 期 债券 两 种 。 除 了 小 面额 以 外 ， 所 有 
票据 都 含 息 ， 通 常 是 5.40%。 票 据 可 以 转 竞 成 政府 债券 ， 战 争 结束 后 很 
快 就 用 专款 偿还 了 。【 注 496】 


表 40 显 示 了 政府 债券 市 场 在 1810 年 和 1811 年 保持 了 1809 年 的 高 位 ， 


尽管 战争 的 乌云 密布 。1812 年 ， 在 较 低 价位 市 场 上 ， 政 府 在 许多 年 里 第 
一 次 发 行 现金 债券 品种 : 


1812 年 一 810 万 美元 “1812 年 的 66”， 可 在 1825 年 赎 回 ， 售 价 100= 
收益 率 6%。 


1813 年 ， 债 券 市 场 进 一 步 下 跌 几 个 点 。 财 政 部 艰难 地 获得 了 国会 的 
允许 ， 以 低 于 面值 的 价格 发 售 债 券 ， 接 着 错误 地 回 购 买 第 一 批 贴现 6s 的 
投资 人 承诺 : 他 们 可 以 享有 以 后 可 以 接受 的 任何 更 低 价位 的 好 处 。 这 
时 ， 投 资 人 享有 市 场 进一步 下 滑 时 的 短期 利益 。 在 此 授权 下 ， 财 政 部 发 
行 了 3 种 6s， 具 体 如 下 : 


表 40 1810 ~ 1829 年 长 期 高 级 债券 价格 和 收益 率 


1823 
1824 
1825 
1826 
1827 
1828 


1829 


10 年 平均 


美国 1790 年 6s 当年 收益 率 


年 度 
收益 率 


收益 率 
(5) 


3€ B] 1814 ~ 1827 年 的 6s 


当年 收 | REIR 
AR| 5e gs ( 5e ) 


年 度 
高 价 


年 度 
低 价 


1833 年 


偿还 


美国 1790 年 3s 当年 收益 率 


美国 1815 ~ 1824 年 的 7s 美国 1821 ~ 1835 年 的 5s 


年 份 
当前 收 es i 当前 收益 T DA 
2$3E ( 6) &(*9) 


108 * * |105. 125 ** 


105. 25 ** 


1824 3. 66 
1825 4.20 105 
1826 4. 30 100 
1827 i 3.82 
1828 4. 10 103 
1829 4.35 101 
4. 15 
8 年 平均 
1834 - 
1835 年 


( 续 表 ) 


马萨诸塞 州 5s 当年 收益 率 


en 
fF BEAR SN 


1810 5.04 
1811 5.21 
1812 5.26 
1813 5:19 
1814 5. 61 
1815 5.68 
1816 5.95 
1817 5.56 
1818 5.15 
1819 5.27 

10 年 平均 
1820 5.15 
1821 1 . 93 103 à 5. 00 
1822 年 偿还 

1824 
1825 
1826 
1827 4. 63 
1828 
1829 

* 到 期 日 前 1 年 时 。 

沙沙 新 发 品种 价格 。 


资料 来 源 : 高 价 和 低 价 数据 摘自 马丁 前 文 引用 著述 ， 第 127 页 。 


1813 年 一 1810 万 美元 “1813 年 第 一 笔 贷款 6s”， 可 在 1826 年 赎 回 
售 价 88= 当 年 收益 率 6.839%6。 


1813 一 1814 年 一 850 万 美元 “1813 年 第 二 笔 贷 款 6S”， 可 在 1826 年 
屿 回 ， 售 价 88.25= 当 前 收益 率 6.809%6。 


18144F— ”1540 万 美元 “1814 年 的 66”， 可 在 1827 年 赎 回 ， 售 价 80= 
当前 收益 率 7.50%。 


最 后 一 笔 贷 款 带 来 了 麻烦 。 其 中 部 分 债券 甚至 卖 出 了 州 银 行 本 票 仅 
仅 价 值 65 铸 币 的 价格 ， 这 时 的 收益 率 为 9.259%。 早 先 的 认购 者 急忙 提出 
增补 债券 ， 以 弥补 产 价 。 


1814 年 ，1790 年 的 6s 下 跌 到 了 65 的 低 价 ， 收 益 率 为 9.22%。 在 这 些 
年 ， 美 国政 府 长 期 债券 表现 出 了 19 世 纪 期 间 的 最 高 收益 率 。 显 然 几 乎 没 
有 人 相信 6s 会 在 短 短 的 3 年 时 间 从 65 的 价格 上 升 到 108， 没 有 人 相信 几乎 
整个 国债 会 在 20 年 内 全 部 还 清 。 


1815 年 ， 随 者 和 平 消息 的 传 来 ， 市 场 好 转 了 一 阵子 。 在 这 一 年 ， 财 
政 部 为 了 偿还 其 国库 券 ， 回 国库 券 持 有 人 推出 了 两 种 长 期 债券 ， 其 条 件 


之 差异 令 人 府 异 : 
为 面值 低 于 100 美 元 的 国库 券 持 有 人 提供 : 


1815 年 一 ”900 万 美元 “1815 年 的 7s”， 可 在 1824 年 以 后 赎 回 ， 售 价 
100-796. 


为 大 面额 国库 券 持 有 人 提供 : 


1815 年 一 一 1230 万 美元 “1815 年 的 6s*， 可 在 1825 年 以 后 赎 回 ， 售 价 
95.25=6.31%。 


这 些 收益 率 与 6.68% 一 7.419% 的 市 场 通行 收益 率 之 间 的 关系 表明 ， 财 
政 部 收取 的 价格 实际 上 低 于 95.25 和 100。 可 以 作为 付款 凭证 的 国库 券 有 
时 的 售 价 只 有 75~90。【 注 497】 如 果 我 们 将 国库 券 的 市 场 价值 当做 是 
责 券 的 价格 ， 那 么 新 发 品种 发 售 时 的 收益 率 为 : 


1815 年 一 1815 年 的 7s 售 价 75 一 90， 收 益 率 为 9.319% 一 7.759%6。 


18154£ —— —18154EfJ6s fr 7375—901,95.25, 2838 738.2296— 
7.0096. 


1816 年 ， 市 场 仍然 受到 1815 年 新 发 7s 的 压制 ， 其 售 价 达到 91 的 低 
点 ， 收 益 率 为 7.69%。1817 年 ， 真 正 的 战 后 市 场 复 苏 开 始 了 。1790 年 的 
6s 售 价 上 升 了 16 一 28 个 点 ，1815 年 的 新 发 7 上 升 20 个 点 达到 111.25， 收 
益 率 为 5.30%。 


没有 固定 到 期 日 的 政府 债券 价格 超过 100 的 情况 ， 很 难 让 人 确定 购 
买 人 无 论 以 什么 价位 买 入 时 期 望 获得 的 收益 率 究 竞 是 多 少 。 表 中 有 些 收 
益 率 是 当年 收益 率 ， 其 计算 方法 只 是 简单 地 用 利率 除 以 价格 ; 还 有 些 收 
益 率 数据 是 按照 最 早 赎 回 日 期 计算 的 。 大 部 分 债券 都 是 在 政府 愿意 的 情 
况 下 未 来 的 某 个 日 期 可 以 屿 回 ， 但 是 否 赎 回 却 不 能 肯定 。 这 种 债券 构成 
了 一 种 投机 性 质 的 回报 率 。 因 此 ，1814 一 1827 年 的 6s 在 1824 年 的 售 价 高 
达 112， 即 当年 收益 率 为 5.36%， 但 是 如 果 在 1827 年 以 100 的 价格 赎 回 ， 
则 它 的 收益 率 就 只 有 1.85%。 对 于 这 些 债券 品种 ， 表 中 提供 了 当年 收益 
率 和 最 早 赎 回 时 的 收益 率 ， 这 样 就 体现 了 投资 人 面前 的 投机 性 选择 余 
地 。 为 了 确定 长 期 利益 的 通行 利率 ， 新 发 品种 或 者 常年 在 市 场 上 以 100 
左右 的 价格 出 售 且 不 可 赎 回 的 品种 ， 比 起 高 溢价 债券 品种 的 可 靠 性 要 大 
得 多 。 


1819 年 的 一 个 特征 是 对 债券 市 场 几乎 没有 产生 任何 负面 影响 的 一 场 
工业 和 商业 和 危机。 在 1820 一 1821 年 期 间 发 行 的 3 笔 小 规模 贷款 一 一 其 主 
要 目的 是 为 了 能 继续 赎 回 高 利率 的 战争 贷款 一 一 提供 了 日 益 上 升 的 债券 
市 场 上 投资 人 倾向 性 的 一 个 有 趣 线 索 。 这 3 笔 贷款 是 : 


1820 年 一 一 100 万 美元 “1820 年 的 5s”， 可 在 1832 年 赎 回 ， 售 价 
100-5956. 


1820 年 200 万 美元 *1820 年 的 66”， 可 在 美国 愿意 的 时 候 赎 回 ， 


售 价 102=5.88%。 


1821 年 一 一 470 万 美元 “1821 年 的 5s”， 可 在 1835 年 赎 回 ， 售 价 
105.125=4.50% 和 108=4.25%。 


早日 赎 回 风险 的 债券 品种 的 收益 率 最 高 ， 而 具有 较 晚 赎 回 风险 的 收 
茶座 则 低 得 多 。 


在 1824 一 1825 年 期 间 ， 市 场 达 到 了 这 个 10 年 期 间 的 价格 最 高 点 。 财 
政 部 这 时 致力 于 重新 融资 ， 以 便 减少 战争 债务 的 利明 文 出 。 它 的 形式 是 
3 种 利率 为 4.5% 的 债券 ， 综 合 起 来 即 : 


1824 一 1825 年 1450 万 美元 “1824 年 的 4.5$”， 可 在 1832 一 1834 年 


WI], f:ffr100-4.5096. 


这 是 1841 年 前 的 最 后 一 次 长 期 融资 。 政 府 此 时 的 问题 是 如 何 消 化 其 
TER e 


从 1825 年 到 1829 年 ， 债 券 市 场 温 和 下 跌 。4.5% 这 样 的 利率 似乎 可 以 
看 成 是 具有 较 早 赎 回 风险 的 债券 品种 的 通行 利率 。 到 了 1835 年 ， 债 务 已 


经 完全 偿还 。 


从 1810 年 到 1829 年 期 间 ， 马 萨 诸 塞 州 债券 和 波士顿 市 债券 的 当年 收 
益 率 〈 可 同时 参阅 表 51) 的 波动 幅度 大 大 低 于 联邦 政府 债券 的 收益 率 。 
由 于 这 些 地 方 债务 的 名 义 利率 为 5%， 并 且 在 1820~1829 年 的 10 年 期 间 
里 享有 溢价 ， 因 而 其 收益 率 有 可 能 因为 担心 赎 回 而 保持 着 高 位 。 但 是 ， 
在 1810 一 1819 年 比较 低迷 的 市 场 上 ， 贴 现 非常 常见 ， 从 而 提供 的 真实 收 
益 率 总 是 远 远 低 于 财政 部 的 6s 的 收益 率 ， 有 时 也 低 于 财政 部 的 3s。 


在 利率 差异 和 贴现 情形 造成 的 扭曲 忽略 不 计 的 情况 下 ， 马 萨 诸 贺 州 
贡 券 受到 1812 年 战争 的 影响 似乎 小 于 国库 券 ， 和 平时 期 到 来 时 的 反弹 幅 
度 也 比较 小 。 收 益 率 和 价格 上 的 差异 在 19 世 纪 20 年 代 并 不 是 很 大 ， 表 明 
国家 政府 债券 的 受 欢 迎 程度 也 许 在 当时 与 马 蔷 诸 压 州 和 波士顿 市 债券 不 
THE P. 


1830 ~ 1859 年 。 国 家 债务 在 这 30 年 期 间 的 历史 可 以 分 为 3 个 部 


4]: CA) 1830—1835*E PH 3i] As Es] [oic |H]; (B) 1835 一 1842 年 没有 


国债 阶段 ， CC) 1842 一 1859 年 发 放 新 国债 阶段 。 从 1800 年 起 国债 总 额 
的 变化 情况 如 下 表 : 


年 份 百 万 美元 自 万 美元 
1800 83 3 
1804 86 63 
1810 53 68 
1820 91 28 
1830 48 64 
1835 0 


在 1830 一 1835 年 最 终 债 务 赎 回 期 间 ， 政 府 债 券 收 益 率 的 趋势 呈 下 滑 
态势 ， 这 是 可 以 预料 得 到 的 。 经 过 对 波士顿 市 5s 一 一 其 波动 范围 为 
4.79% 一 5.02% 一 一 进行 市 场 研究 发 现 ， 市 场 收益 率 的 真实 水 平 在 这 个 阶 
段 的 变化 可 能 微乎其微 ， 而 溢价 政府 债券 的 赎 回 型 低 收益 率 仅 仅 是 反映 
了 这 种 债券 也 许 不 会 立刻 赎 回 的 可 能 性 。 


到 了 1835 年 1 月 ， 债 务 被 彻底 清偿 。 从 1835 年 到 1841 年 ， 没 有 未 偿 
还 政府 债券 ， 因 而 也 就 没有 政府 债券 的 收益 率 历 史记 录 。 然 而 ， 波 士 顿 
市 和 马 陕 诸 塞 州 的 债券 却 有 定期 的 史料 记载 ， 而 这 些 收益 率 数 据 可 以 有 
助 于 判断 市 场 的 水 平和 趋势 。 当 地 金融 取向 所 产生 特惠 和 影响 的 可 能 
性 ， 使 我 们 无 法 通过 一 两 个 地 方 性 债券 品种 的 价格 来 得 出 全 国 市 场 趋势 
的 确切 结论 。 


波士顿 债券 的 收益 率 在 联邦 债务 已 经 彻底 清偿 的 1835 年 没有 变化 ， 
跟 1830 年 一 样 。 这 一 点 进一步 说 明 在 这 5 年 债务 赎 回 期 间 ， 长 期 债务 的 
通行 利率 几乎 没有 发 生变 化 。 在 1835 一 1841 年 期 间 ， 也 就 是 没有 未 偿还 
国家 债务 的 阶段 ， 地 方 债 券 的 收益 率 上 升 。 体 现 市 场 收益 率 上 升 的 另 一 
个 事实 是 ，1841 一 1842 年 期 间 的 首次 政府 融资 采用 了 6s 的 形式 ， 而 产生 
了 次 价 、 在 1830 一 1835 年 期 间 屿 回 的 债务 品种 ， 大 部 分 都 是 5s 和 4.5s。 


这 一 为 期 7 年 的 无 债 阶段 事实 上 是 金融 动荡 最 严重 的 历史 时 期 之 
一 。 第 二 家 美国 银行 已 经 被 注销 ， 联 邦 存 区 已 经 转移 到 州 银行 。 狗 狂 投 
机 阶段 在 1837 年 以 朋 盘 结束 ， 随 之 而 来 的 是 一 次 深度 广 条 。 国 库 角 余 迅 


从 1837 年 到 1841 年 ， 财 政 部 的 赤字 融资 方式 是 通过 发 售 大 约 4000 万 
美元 的 没有 长 期 贷款 追 索 权 的 国库 券 。 为 和 平时 期 目的 发 行 新 国家 债务 
的 想法 遭 到 了 政治 上 的 普遍 反对 ;国库 券 被 认为 是 临时 性 质 的 权宜 之 
计 。 随 着 1841 年 新 总 统 和 新 内 阁 的 上 任 ， 将 国库 券 并 入 长 期 债券 的 新 政 
策 出 台 了 。 第 一 笔 贷 款 一 仅仅 3 年 后 即 可 赎 回 一 一 并 没有 取得 成 功 ， 
因而 不 得 不 分 割 成 两 部 分 : 


1841 年 一 一 320 万 美元 1841 年 的 5.5s， 可 在 1845 年 赎 回 ， 售 价 
100=5.50%。 


240 万 美元 1841 年 的 6s， 可 在 1845 年 赎 回 ， 售 价 100=6.00%。 


不 久之 后 ， 第 二 笔 贷款 发 行 ， 赎 回 日 期 不 同 寻 常 地 变 为 漫长 的 20 
AE. 取得 了 成 功 : 


1842 年 830 万 美元 *1842 年 的 66”， 可 在 1863 年 赎 回 ， 售 价 97.5 一 
100， 收 益 率 分 别 为 6.149% 和 6.009%6。 


在 1842 一 1843 年 期 间 ， 债 券 市 场 出 现 了 显著 的 改善 。 财 政 部 利用 这 
一 市 场 良 好 的 势头 ， 发 行 了 另 一 笔 长 期 货款， 条 件 优惠 了 许多 ; 


1843 年 一 ”700 万 美元 “1843 年 的 5s”， 可 在 1853 年 赎 回 ， 售 价 101 一 
103， 当 年 收益 率 分 别 为 4.95% 和 4.82%。 


国库 熏 余 的 阶段 再 次 来 临 。 许 多 州 的 银行 系统 已 经 打下 了 坚实 的 基 
础 。 独 立 财 政 系统 (Independent Treasury System) 启动 ， 以 保护 政府 不 
会 因为 银行 倒闭 而 蒙受 损失 。 从 那 以 后 ， 国 家 财政 资金 以 及 地 方 财 政 资 


金 在 各 个 银行 金库 之 间 转 移 的 权力 ， 形 成 了 一 种 没有 得 到 充分 认识 或 系 
统 使 用 的 事实 上 的 货币 政策 武器 。 
在 1844 一 1846 年 期 间 ， 债 券 市 场 下 跌 。1846 一 1848 年 的 墨西哥 战争 


导致 了 更 多 的 长 期 俩 务 。 财 政 部 发 行 了 3 种 现金 债券 ， 其 中 两 种 的 期 限 
为 不 同 寻 常 的 20 年 ， 实 现 了 大 量 的 超额 认购 : 


1846 年 一 500 万 美元 “1846 年 的 66”， 可 在 1856 年 赎 回 ， 售 价 
100-696. 


1847 年 一 一 2820 万 美元 “1847 年 的 6s*， 可 在 1868 年 赎 回 ， 售 价 
102=5.88%。 


1848 年 
收益 率 5.76%。 


1600 万 美元 “1848 年 的 66”， 可 在 1868 年 赎 回 ， 售 价 104= 


1849 年 ， 市 场 开 始 大 幅度 复苏 ， 并 一 直 持 续 到 了 1853 一 1856 年 。 
1853 年 ，1848 一 1868 年 6s 售 价 达到 了 平均 122。 坚 不 为 奇 ， 为 期 20 年 的 
6s 让 财政 部 后 悔 不 迭 ， 让 投资 人 趋 之 篆 倒 。 


1857 年 的 怒 居 导 致 了 银行 和 铁路 的 倒闭 渭 。 在 14 年 里 超过 了 3 售 的 
责 券 流通 水 平 在 1 年 内 就 下 跌 了 1/4。 财 政 世 余 不 再 存在 ， 赤 字 再 次 出 
现 。 这 些 都 削弱 了 财政 部 的 地 位 ， 而 此 时 正 是 内 战 灾难 逼近 的 时 候 。 
1858 年 ， 财 政 部 在 10 年 期 间 里 第 一 次 求助 于 债券 市 场 来 获取 现金 : 


1858 年 一 一 2000 万 美元 “1858 年 的 5s*， 可 在 1874 年 赎 回 ; 售 价 102 
一 107， 收 益 率 为 4.81% 和 赎 回 前 的 4.36%。 


表 41 1830~ 1859 年 长 期 高 级 债券 价格 和 收益 率 


年 份 


1830 


1831 
1832 
1833 
1834 


1835 
1836 
1837 
1838 
1839 


3E [S] 1790 年 的 3s 当年 收益 率 
年 平均 


收益 率 
idi 


-= 1821 ~ 1835 年 的 5s 


| E O 
当年 收益 | 赎 回 收 z € 
率 ( 90) RER( A) 


102. 875 
108. 375 
8 年 平均 


117. 25 
118. 25 
118. 375 
122 
119. 625 
118 
117. 75 
114. 75 
113. 5 
109. 25 


i 1863 年 的 6s 


当年 收 
HE (96) 


波士顿 市 5s 当年 收益 率 马萨诸塞 州 5s 当年 收益 率 


年 度 FEE | 收益 率 | FE | 收益 率 
es "drip 


*J«R1833-F EEE, JU 4 H3 2392. 25 时 的 收益 率 为 5. 85%。 
资料 来 源 : 高 价 和 低 价 数据 摘自 马丁 前 文 引用 著述 ， 第 127 页 。 


在 内 战 爆发 前 的 最 后 几 年 里 ， 洲 价 型 政府 债券 市 场 出 现下 跌 ， 但 是 
同期 的 波士顿 和 马 萨 诸 友 州 5s 却 上 升 了 3 一 4 个 点 ， 收 益 率 达 到 大 约 
D90。 


1860 ~ 1879 年 。 三 内 战 期 间 ， 当 国债 总 额 从 6000 万 美元 上 升 到 
26.75 亿 美元 的 时 候 ， 高 级 债券 的 收益 率 大 幅度 上 升 ， 但 是 没有 达到 
1812 年 战争 时 期 的 高 水 平 。 内 战 对 债券 市 场 的 影响 也 许 被 北方 的 富裕 和 
繁荣 、 被 无 息 法 定 纸 币 的 大 量 发 行 而 削弱 了 。 


1860 年 期 间 ， 全 国 预 计 战 争 一 触 即 发 。 政 府 债 券 的 价格 下 跌 了 6 个 
多 点 ， 但 是 新 英格兰 市 政 债券 的 年 均 价 格 略 有 上 涨 ， 铁 路 债券 的 平均 价 
格 也 上 升 了 。1860 年 9 月 ， 政 府 试图 以 略微 超过 1859 年 水 平 的 利率 进行 
融资 ， 但 是 发 售 情况 不 好 。 


1860 年 一 一 700 万 美元 “1860 年 的 5s”， 可 在 1871 年 赎 回 ， 售 价 
101=4.92%. 


1860 年 11 月 的 大 选 给 公共 信用 和 私人 信用 带 来 了 沉重 打击 。 贷 款 的 
压缩 和 南方 资金 的 抽 回 导致 了 金融 恐慌 。【 注 498】 财政 部 被 迫 发 行 了 
利率 为 10% 一 12% 的 1 年 期 国库 券 ， 是 战争 筹 款 的 最 高 利率 ， 而 且 恐 伯 也 
是 这 个 世纪 的 最 高 利率 。 发 行 更 多 国库 券 的 议案 一 利息 从 15% 到 36% 
ANA 被 否决 。1858 一 1874 年 的 财政 部 5s 从 104.5 下 跌 到 了 89。 


到 了 1861 年 3 月 4 日 林肯 宣 拆 就 职 的 时 候 ， 市 场 稍 微 恢复 了 一 些 信 
心 。 为 了 给 战争 融资 ， 国 会 批准 发 行 利率 为 7.30% 的 3 年 期 国库 券 ， 即 利 
率 不 超过 7% 的 20 年 债券 。 认 购 利率 为 7.30% 的 国库 券 的 总 额 达到 大 约 
1.23 亿 美元 ， 主 要 是 银行 认购 。 当 政府 试图 将 硬币 收益 转移 到 地 方 财政 
时 ， 银 行 无 法 抵御 挤兑 风潮 。1861 年 12 月 ， 各 银行 暂停 硬币 支付 。 财 政 
部 还 发 行 了 以 下 长 期 债务 : 


1861 年 2 月 一 一 1840 万 美元 “1861 年 2 月 的 6s”， 可 在 1881 年 赎 回 ， 售 


价 89=6.73%。 


1861 年 7 月 一 一 5000 万 美元 “1861 年 7 月 的 6s”， 可 在 1881 年 赎 回 ， 售 
价 89.25=6.70%。 


1861 年 ， 债 券 市 场 出 现 了 战争 期 间 的 最 低 点 。1848 一 1868 年 的 老 6s 
售 价 达到 了 86 的 低 点 ， 当 年 收益 率 达 到 6.98%。 市政 债券 和 铁路 债券 的 
价格 也 同样 大 幅度 下 跌 。 


1862 年 ， 为 战争 筹 款 的 模式 已 经 十 分 清晰 。 筹 措 款项 将 分 为 : 
(CA) 长 期 贷款 ， 通 常 有 较 早 赎 回 的 特权 ; B) 含 息 短期 纸币 、 临 时 
贷款 或 者 存款 凭证 ; (CO 无 息 法 定 纸币 。 在 1861~~1865 年 的 整个 战争 
期 间 ， 不 同 信贷 形式 筹措 的 资金 如 下 : 【 注 499】 


长 期 贷款 10. 44 亿美 元 
含 息 纸币 8.9 亿美 元 
临时 贷款 2. 08 亿美 元 
无 息 法 定 纸 币 4. 81 亿美 元 
26. 23 亿美 元 


纸币 经 常 可 以 兑换 成 长 期 债券 。 虽 然 纸币 一 般 并 不 是 以 铸币 偿还 ， 
但 是 可 以 转换 成 的 债券 被 认为 是 以 铸币 偿还 的 。 纸 币 为 财政 部 接受 用 来 
支付 各 种 税 费 ， 除 了 关税 。 侦 券 可 以 蔚 免 地 方 征 税 。 财 政 部 及 现 ， 大 量 
未 偿还 可 转换 纸币 促成 了 债券 的 发 行 ， 而 时 而 发 生 的 货币 贬值 也 能 产生 
同样 效果 。 大 部 分 债券 品种 部 采取 5 年 可 赎 回 、20 年 到 期 的 6s 形 式 ; 这 
些 就 是 著名 的 5-20s， 发 行 了 数 期 。 它 以 现金 发 售 ， 或 用 国库 券 况 换 。 


起 初 ， 这 些 利率 为 6% 的 5-20s 卖 得 非常 不 好 。 未 偿还 的 6s 通 常 的 售 
价 都 在 面值 以 下 。1862 年 的 战争 消息 很 不 利 。 在 批准 的 5.15 亿 美元 额度 
中 ， 财 政 部 在 1862 年 只 售 出 了 2370 万 美元 ， 具 体 如 下 : 


1862 年 一 一 2370 万 美元 “1862 年 的 利率 6% 的 5-20s”， 可 在 1867 年 赎 
回 ，1882 年 到 期 ， 蔚 免 地 方 赋税 ， 售 价 大 约 100=6.00%。 


(该 债券 于 1863 年 和 1864 年 额外 售 出 4.91 亿 美元 。) 


在 1862 年 这 关键 的 一 年 中 ， 证 券 市 场 没 有 进一步 衰退 。1846 一 1868 
年 6s 的 平均 售 价 上 升 3 点 ， 达 到 96， 新 英格兰 市 政 债券 上 涨 了 ， 而 铁路 
债券 价格 急剧 上 扬 。 训 无 疑问 ， 铁 路 债券 要 归功 于 战争 。 铁 路 债券 还 不 
是 高 级 证 券 。 到 1863 年 ， 国 会 赋予 了 财政 部 在 发 售 债券 或 纸币 方面 很 大 
的 自由 度 。 国 会 还 通过 了 联邦 银行 法 ， 从 而 提供 了 一 个 巨大 的 政府 债券 
期 货 市 场 。 人 们 对 战争 获胜 的 信心 越 来 越 强 。 最 后 ， 一 种 不 同 的 债券 发 
售 方式 得 到 采用 。 财 政 部 不 再 请 银行 报价 ， 而 是 聘用 经 验 丰 富 的 投资 银 
行家 杰 伊 : 库 克 金 作为 代理 商 ， 代 理 佣金 为 1% 的 3/8。 库 克 聘 用 了 2500 名 
分 代理 商 。 


1863 年 ， 绿 币 的 价格 在 债券 市 场 的 各 个 领域 都 有 了 大 幅度 提高 。 
1864 年 ， 黄 金 升 值 到 了 战争 时 期 的 高 点 ， 即 绿 币 2.33 美 元 。 结 果 ， 接 近 
赎 回 日 的 黄金 债券 的 绿 币 价格 上 升 至 大 量 溢价 水 平 ， 虽 然 赎 回 的 黄金 价 
格 和 赎 回 政策 还 不 为 人 知 。 比 如 ，1848 一 1868 年 的 6s 从 1863 年 93 的 低位 
上 上涨 到 1864 年 145 的 高 位 。 这 些 债券 实际 上 在 1869 年 以 黄金 赎 回 ， 但 是 
赎 回 的 黄金 价值 大 约 为 绿 币 1.25 美 元 ， 而 不 是 2.33 美 元 。 


较 长 期 政府 债券 的 价格 在 1864 年 也 上 升 到 了 溢价 水 平 。 市 政 债券 和 


铁路 债券 的 平均 价格 跌幅 与 政府 债券 价格 的 投机 性 上 涨 形 成 了 鲜明 对 
Hs 


表 42 1860 ~ 1879 年 高 级 长 期 债券 价格 和 收益 率 


年 份 


美国 1848 ~ 1868 年 的 6s 美国 1861 ~ 1881 年 的 6s 


T 
当年 | 屿 回 当年 | Ea 

价格 | 收益 率 | 收益 率 | 高 价 | 低 价 | 价格 | 收益 率 | 收益 率 低 价 
(%) | (96) (9) | (9e) 


83 


102 
103. 5 
103. 75 
106. 5 
108. 375 

111 

112. 375 
110. 25 
114. 25 


. 00 
无 
无 
无 
无 
无 


4 xf 


111.5 
118. 625 
118. 25 
115.5 
109. 5 
105. 375 
104. 125 
3€ [8] 1864 ~ 1874 年 的 5s (10 -40s) 


98 5.10 103.5 | 92.5 
96.25 | 5.19 102. 875| 89.75 


年 度 


Ef 当年 | REI 当年 | 赎 回 
价格 | 收益 率 | 收益 率 价格 | 收益 率 | 收益 率 | 高 价 | 低 价 
(%) | (%) (%) 


美国 1907 | X974 再 融资 | 4s sea 3€ E] 1864 ~ 1874 za 5s (10 -40s) 


3. 81 111 4.51 
102. 75 | 99. 75 | 106.75 | 4.70 
104. 25 104. 125| 4. 80 


新 英格兰 市 政 债券 收益 率 


年 平均 | 季度 低 点 | 季度 高 点 | 年 平均 
(%) (%) (%) (%) 


新 英格兰 市 政 债券 收益 率 较 高 级 铁路 债券 调整 后 平均 收益 率 


年 份 年 平均 | 季度 低 点 | 季度 高 点 | 年 平均 月 低 点 月 高 点 
( 96) ( 46) ( 96) ( 96) ( 96) ( 96) 


1867 6.41 
1868 5. 6. 44 
1869 5.3 6. 72 
10 年 平均 5, 
1870 5. 5. 6. 65 
1871 5. 2 5. 6. 42 
1872 5. 5. 6. 26 
1873 5. 5 6. 50 
1874 5. 5. 6. 08 
1875 si 4. 5.63 
1876 4. 4. 5. 24 
1877 4. 4. 2 5.26 
1878 4. 5. 16 
1879 4. 4.92 
10 年 平均 
资料 来 源 : 


政府 债券 数据 摘自 《年 度 金融 回顾 》 (The Financial Review Annual) , 

Wm. B. Dana Co. 19214 $ J4, #221~2320. 

新 英格兰 市 政 债券 和 高 级 铁路 债券 平均 数 摘自 弗 雷 德里 克 。R。 麦 考 利 的 《利率 、 
券 收 益 率 和 股票 价格 变化 》 (The Movements of Interest Rates, Bond Yields 
and Stock Prices) ， 纽 约 ， 全 国 经 济 研究 所 1938 年 出 版 ， 第 A142ff 和 A174ff 页 。 


1864 年 ， 虽 然 战争 已 经 接近 尾声 ， 战 争 的 筹 款 才 完 成 了 一 半 。 财 政 
部 成 功 地 发 售 了 大 量 债券 ， 但 是 发 售 的 条 件 不 如 长 年 品种 的 市 场 价 格 。 
在 那 年 年 初 ，1862 年 的 5-20s 又 发 售 了 1 亿美 元 ， 接 着 又 发 行 了 一 种 新 的 
期 限 更 长 的 品种 ， 有 具体 如 下 : 


18644F— -7500 万 美元 “1863 年 的 6s”， 可 在 1881 年 赎 回 ， 免 税 ， 售 
价 104.45=5.60%。 


财政 部 不 久 又 试图 发 售 5s， 但 没有 受到 追 兵 。 为 了 吸引 投资 人 接受 
较 低 利率 的 品种 ， 财 政 部 将 赎 回 日 期 从 5 年 延长 到 了 10 年 ， 有 效 期 从 20 
年 增加 到 40 年 : 


1864 年 一 7300 万 美元 “利率 5% 的 1864 年 10-408”， 可 在 1874 年 屿 
回 ， 到 期 日 1904 年 ， 免 税 ， 售 价 100=59%6。 


(在 1865 年 ， 男 外 发 售 了 1.23 亿 美元 ， 价 格 上 升 到 107=4.62%。) 


1865 年 ， 随 着 战争 胜利 与 和 平时 期 的 到 来 ， 黄 金价 格 跌 到 了 1.36 美 
元 的 低 点 。 各 种 类 型 的 债券 价格 都 应 声 下 跌 。 政 府 债券 的 平均 降幅 为 2 
一 5 个 点 。 铁 路 债券 急速 下 跌 ， 平 均 收 益 率 从 1864 年 的 4.83% 上 升 到 1865 
年 的 6.02%。 铁 路 债券 直到 1879 年 才 得 以 恢复 ， 战 后 的 繁荣 对 铁路 信用 
产生 了 负面 影响 。1865 年 ， 财 政 部 恢复 了 其 长 期 债券 的 利率 6% 的 品 
种 ， 局 动 了 一 个 强 有 力 的 债务 偿还 计划 。1865 一 1866 年 期 间 新 发 品种 
为 : 


1865 年 一 1.25 亿 美元 “利率 6% 的 1864 年 5-208”， 可 在 1869 年 赎 回 ， 
到 期 日 1884 年 ， 免 税 ， 平 均 售 价 102.5= 赎 回 前 的 5.429%。 


1865 一 1866 年 一 一 2.03 亿 美元 “利率 6% 的 1865 年 5-20S8”， 可 在 1870 年 
赎 回 ， 到 期 日 1885 年 ， 免 税 ， 平 均 售 价 102.5= 赎 回 前 的 5.42%。 


到 了 这 个 时 候 ， 政 府 已 经 开始 花 大 力气 收缩 货币 ， 返 回 到 金本位 
制 。 由 于 政治 上 的 反对 势力 、 战 后 经 济 动荡 和 1873~1877 年 期 间 的 大 萧 
条 等 缘故 ,铸币 支付 直到 1879 年 才 得 以 恢复 。 尽 管 如 此 ， 胜 利 已 经 在 
望 ， 黄 金 溢价 从 1866 年 开始 几乎 是 稳步 下 跌 。 货 币 重 组 和 债务 偿 都 极 大 
地 受益 于 新 的 国家 银行 系统 的 发 展 。 


在 1866 一 1870 年 期 间 ， 债 券 市 场 总 体 上 保持 低迷 。 然 而 ， 未 偿还 的 
政府 债券 价格 却 稳 步 上 升 ， 因 为 它 对 新 的 国家 银行 央 有 吸引 力 。 早 期 发 


生 的 政府 再 融资 品种 一 般 收 益 率 都 远 远 高 于 市 场 收 益 率 ， 有 具体 如 下 : 


1867 一 1868 年 一 “3.33 亿 美元 “1865 年 的 国债 66”， 可 在 1870 年 赎 
回 ， 到 期 日 1885 年 ， 售 价 103.625= 赎 回 前 的 5.169%6。 


1868 一 1869 年 一 ”3.79 亿 美元 “1867 年 的 国债 66”， 可 在 1872 年 赎 
回 ， 到 期 日 1887 年 ， 售 价 101.625= 赎 回 前 的 5.619%6。 


1869 年 一 一 4200 万 美元 “1868 年 的 国债 66”， 可 在 1873 年 赎 回 ， 到 期 
H18884E, £&4f1100.5-J [HI Bf ]5.8796. 


1918: 25705E ANI ot TR RI AAT TIR BEAT: CA) 前 4 年 除了 政 
府 债券 外 所 有 债券 价格 保持 低迷 ; (B) 后 6 年 大 部 分 债券 价格 上 涨 。 在 
这 10 年 期 间 ， 为 以 较 低 利率 再 融资 ， 财 政 部 在 利率 为 6% 的 债券 品种 方 
面 取 得 了 重大 进展 。 欧 洲 政 府 债券 的 收益 率 当时 在 3% 一 4% 的 范围 内 ; 
因此 ， 美 国 财 政 部 6% 的 利 紊 令 人 和 觉得 难堪 ， 在 工业 和 房地产 投资 方面 
的 运作 很 不 理想 。1870 年 的 再 融资 法 采 CRefunding Act) 授权 发 行 利率 
为 5% 的 债券 ， 可 在 10 年 赎 回 ;发行 利率 为 4.5% 的 便 券 ， 可 在 15 年 赎 
回 ; 发 行 利率 为 4% 的 债券 ， 可 在 30 年 赎 回 。 所 有 债券 都 以 铸币 偿还 ， 
并 至 受 联邦 和 地 方 税 赋 的 共 免 ， 售 价 均 不 得 低 于 黄金 的 100。 距 离 赎 回 
日 期 越 入 ， 利 率 越 低 ， 这 是 与 投资 人 当时 的 倾向 性 相 吻 合 的 。 政 府 用 这 
种 方法 发 行 了 长 期 债券 ， 很 难 在 短期 内 通过 巨额 财政 重 余 来 清偿 。 这 些 
再 融资 债券 最 终 售 价 达 到 了 超过 25% 的 溢价 。 偿 还 的 承诺 是 用 “铸币 ”， 
而 不 是 黄金 ， 因 而 引发 了 19 世 纪 最 后 几 十 年 里 有 关 银 子 的 争议 。 


再 融资 计划 因为 1873 年 恐慌 后 产生 的 经 谤 动荡 而 推迟 。 在 1877 年 以 
前 ， 发 行 的 只 有 利率 为 5% 的 品种 。 该 债券 成 功 发 行 ， 兑 换 可 赎 回 6s: 


1871 一 1876 年 一 “5.17 亿 美元 “1881 年 的 5s”， 可 在 1881 年 赎 回 ， 售 
价 100=5%。 


1874 年 以 后 ， 债 券 市 场 的 各 个 领域 都 进入 了 长 期 上 升 阶段 ， 持 续 了 
25 年 时 间 。 从 1874 年 到 1879 年 ， 新 英格兰 市 政 债券 的 收益 率 平均 从 
5.64% 下 跌 到 4.15%， 而 铁路 债券 的 平均 收益 率 从 5.70% 跌 到 4.66%。 由 
于 有 流通 方面 的 特惠 ， 美 国 的 1861 一 1881 年 6s 的 售 价 常常 达到 赎 回 前 的 
19% 一 2%。1876 年 ， 财 政 部 推出 了 一 批 大 型 再 融资 债券 品种 : 


1876 一 1878 年 一 2.50 亿 美元 “1891 年 的 4.5S”， 可 在 1891 年 赎 回 ， 
免税 ， 售 价 100=4.50%。 


时 在 1876 年 ， 这 些 债券 的 售 价 束 达到 了 111.375 的 高 点 ， 平 均 
109.625， 当 年 收益 率 为 最 早 赎 回 前 的 4.109% 和 3.669%6。 


1878 一 1879 年 ， 黄 金 溢价 消失 ， 铸 币 文 付 得 以 恢复 。 财 政 部 发 行 了 
最 后 一 次 大 规模 战 后 再 融资 债务 : 


1878 一 1880 年 一 “7.39 亿 美元 “1907 年 的 4s”， 可 在 1907 年 赎 回 ， 免 
税 ， 售 价 100=49%6。 


从 那 以 后 直到 1917 年 ， 财 政 部 新 发 的 大 部 分 债券 都 是 2 或 者 3s， 以 
担保 联邦 银行 纸币 。 


ik: 美利坚 联邦 (Confederate States) [500] 为 其 战争 开 
支 通过 纸币 融资 604%， 用 赋税 融资 5%， 用 发 售 债券 形式 融资 30%。 
1861 和 年， 利率 为 8% 的 长 期 债券 以 100 的 价格 发 售 ，1862 年 ， 利 率 为 6% 
的 债券 发 售 ， 可 以 根据 持 有 人 的 意愿 赎 回 。1863 年 ， 用 纸币 购买 债 
券 的 特权 受到 限制 ， 因 而 在 4 月 20 日 前 用 某 种 纸币 购买 的 债券 收 益 率 
达到 8%; 在 那 以 后 到 8 月 份 之 前 购买 的 ， 收 益 率 为 7%; 8 月 份 之 后 购 
买 的 则 没有 收益 。 后 来 发 行 的 纸币 被 限制 用 于 购买 利率 为 7%、6% 或 
者 4% 的 债券 。1864 年 ， 纸 币 被 强制 并 入 利率 为 4% 的 债券 ， 没 有 并 转 
的 则 每 月 征收 10% 的 税 。 用 纸币 购买 的 美利坚 联邦 1861 年 债券 的 一 部 
分 市 场 价 格 体现 了 货币 的 贬值 ， 如 下 : 


1861 年 12 月 100 
1862 年 103 ~ 104 
1863 年 109 ~ 200 
1864 年 130 ~ 172 


1863 年 ，“ 棉 花 贷 款 ” (Cotton Loan) 6s 发 行 ， 以 8 美 分 一 磅 
的 价格 用 棉花 支付 。 


美利坚 联邦 8s 的 铸币 价格 据 记 载 ， 在 1863 年 低 至 10， 在 1864~~- 
1865 年 期 间 低 至 5， 此 后 则 变 得 一 文 不 值 。 


1880 ~ 1900 年 。 在 19 世 纪 的 最 后 20 年 期 间 ， 美 国 高 级 长 期 债券 的 
收益 率 几 乎 稳步 下 跌 。 国 家 进入 第 一 个 低 长 期 利率 时 期 。 最 佳 长 期 公司 
债券 和 市 政 债券 的 收益 率 范 围 达 到 3% 一 3.5%， 而 同期 的 欧洲 大 部 分 国 
家 的 收益 率 则 更 低 。 和 荷兰 是 在 17 世 纪 第 一 次 经 历 如 此 低 的 收益 率 ， 英 国 
是 在 18 世 纪 初 ， 而 欧洲 总 体 上 是 在 19 世 纪 中 时 。 这 时 , “和 荷兰 财政 ”已 经 
越过 太平 洋 来 到 了 美国 。 


已 经 把 内 战 抛 在 身后 的 美国 正在 依靠 自身 力量 取得 金融 强国 的 地 
位 。 它 已 经 不 再 需要 为 外 国资 本 文 付 高 额 利 上 。 商 品 的 价格 正在 下 降 ， 
跟 欧 洲 的 情况 一 样 ， 而 资本 投资 已 经 取得 巨大 发 展 。 一 个 事实 上 的 黄金 
本 位 制 已 经 建立 起 来 。 虽 然 美 国 的 短期 利率 继续 疯狂 地 波动 ， 偶 尔 诡 升 
至 类 似 1899 年 186% 的 高 位 ， 同 年 又 跌 至 类 似 1% 的 低位 ， 但 是 长 期 优质 
债券 的 收益 率 已 经 进入 与 欧洲 相同 的 稳定 、 低 位 时 期 。 


明确 界定 债券 收益 率 的 下 跌 是 从 1873 一 1875 年 开始 的 。 新 英格兰 市 
政 债券 平均 收益 率 在 1873 年 为 5.67%，1879 年 为 4.15%，1889 年 为 
3.35%，1899 年 达到 3.07% 的 低 点 。 铁 路 债券 的 平均 收益 率 在 1873 年 高 居 
6.50%，1879 年 为 4.66% 一 一 仍然 大 大 高 于 市 政 债券 的 收益 率 一 一 而 到 了 
1889 年 则 为 3.48%， 这 时 已 经 接近 了 市 政 债 券 的 收益 率 水 平 ， 因 而 极其 
喜人 人， 并且 达 到 了 1899 年 3.07% 的 低 点 。 


这 个 为 期 25 年 的 债券 牛市 只 古 给 那些 幸运 地 持 有 真正 长 期 优质 债券 
的 投资 人 带 来 了 可 观 的 资本 收益 。 高 利 妃 活期 政府 债券 已 经 被 消化 。 许 
多 铁路 债券 发 生 了 违约 ， 另 外 许多 铁路 债券 已 经 到 期 。 只 有 少数 几 种 高 
级 债券 的 赎 回 期 很 长 ， 足 以 令 投 资 人 从 收益 率 的 大 幅度 下 跌 中 获取 丰厚 
利润 。 下 表 中 的 儿 个 例子 显示 了 公司 债券 的 收益 率 和 市 场 升值 情况 的 变 
化 : 


债 1870 ~ 1873 年 1899 年 
收 ^ is Y 2r: FS (Lehigh Valley) 1 期 gy 
纽约 中 央 (N.Y. Central) 1 期 3.5s 一 一 1997 年 = 111. 5 23. 12% 
HER - 埃 塞 克 斯 (Morris & Essex) 7s——1914 年 97 =7. 42% 142 =3. 414 
理 海 谷 2 期 7s——1910 年 98 - 7. 08% 130 23. 70% 
芝加哥 西北 公司 (Chicago & Northwest) 7s——1915 年 | 83 28.579€ 145 23. 34% 


收益 率 的 这 种 下 跌 如 果 适 用 到 永久 性 低 居 债券 的 话 ， 所 产生 的 资本 
收益 将 达到 或 者 超过 100%。 在 欧洲 ， 正 是 这 样 的 资本 收益 积累 到 了 一 
直 坚 持 投资 贴现 债券 、 避 免 到 期 型 或 赎 回 型 品种 的 有 眼光 的 投资 人 口袋 
里 。 持 有 高 利 奶 内 战 期 间 政 府 债券 的 美国 投资 人 ， 几 平一 概 在 赎 回 中 早 
早 地 就 抛弃 了 手 里 的 债券 。 大 部 分 州 、 市 和 公司 债券 都 属于 可 赎 回 品 
种 ， 或 者 到 期 日 并 不 遥远 。19 世 纪 70 年 代 的 市 政 债券 市 场记 载 的 名 义 利 
率 一 般 为 5s、6s 和 7s， 但 是 到 了 1900 年 都 是 3s 和 4s。 


这 时 的 投资 人 开始 追寻 长 期 非 活期 债券 。 到 了 世纪 交 丛 时 期 ， 如 今 
的 许多 为 期 100 年 的 非 活期 铁路 债券 才 开始 发 行 。 


在 1880 一 1900 年 的 20 年 期 间 里 ， 政 府 债 券 一 概 具 有 很 高 的 溢价 。 联 
邦 债务 从 1880 年 的 19.19 亿 美元 减少 到 1893 年 的 8.38 亿 美元 。 国 家 银行 纷 
纷 购买 债券 来 确保 流通 。 新 发 行 的 1891 年 的 4.5s 在 1877 一 1879 年 发 行 时 
价格 为 100， 到 了 1882 年 上 升 到 了 平均 114.75， 收 益 率 仅 仅 为 赎 回 前 的 
2.6596; 没有 黄金 溢价 ， 屿 回 似 乎 也 是 确定 无 疑 的 。1887 年 ， 售 价 达 到 
118.5 的 高 点 ， 赎 回 前 收益 率 为 零 。 这 是 一 个 稀缺 的 市 场 ， 而 巨大 的 财 
政 备 余 令 这 种 稀缺 性 更 加 严重 ， 其 中 的 部 分 僵 余 被 用 来 以 高 溢价 购买 国 
库 券 品种 。 


在 这 个 阶段 ， 几 乎 所 有 高 恩 政 府 债务 部 被 赎 回 ， 作 为 部 分 再 融资 的 
新 发 品种 如 下 : 


1881 年 一 ”1.78 亿 美元 “延续 型 3.5s”， 可 在 美国 愿意 的 时 候 赎 回 ， 
免税 ， 售 价 100=3.509%6。 


1882 年 3.05 亿 美元 “1882 年 的 3s”*”， 可 在 没有 更 高 利率 品种 未 偿 
还 时 赎 回 ， 知 免 地 方 税 ， 售 价 100=3%。 


1891 年 一 一 2500 万 美元 “ 偿 债 基金 型 2s*， 可 在 美国 愿意 的 时 候 赎 
回 ， 人 免税 ， 售 价 100=2%。 


金融 政策 仍然 是 个 政治 问题 。 美 国 和 国外 的 关税 立法 、 商 业 动 荡 ， 
以 及 对 银子 购买 立法 的 担心 ， 在 1891 年 后 导致 了 黄金 的 损失 。1893 年 的 
恐慌 造成 了 1894 年 财政 上 出 现 了 大 量 亦 字 。 政 府 的 反应 是 再 次 确认 金 本 
位 制 ， 否 决 了 银子 购买 的 立法 ， 并 发 售 新 债券 来 为 黄金 采购 融资 。 由 于 
国会 拒绝 批准 新 发 债券 ， 财 政 部 被 迫 用 原来 的 授权 以 高 名 义 利 率 融 资 ， 
具体 如 下 : 


1894 年 一 一 1 亿美 元 “1904 年 的 5s”*"”， 可 在 1904 年 赎 回 ， 免 税 ， 售 价 
117.2275 E] Hf [1] 2.9896. 


1895 一 1896 年 一 1.62 亿 美元 “1925 年 的 4s”， 可 在 1925 年 赎 回 ， 免 
税 ， 售 价 104.5 一 111.17=3.759%6 一 3.529%6。 


1898 年 的 美 西 战争 〈Spanish American. War) 带 来 了 义 一 批 债券 的 
发 行 ， 但 并 没有 中 断 债 券 市 场 的 上 扬 势 头 。 发 行 的 2 亿美 元 3s 产 生 了 32 
万 认购 者 和 1.4 亿 美元 的 认购 额 : 


1898 年 一 一 1.98 亿 美元 “1908 年 的 3s”， 可 在 1908 年 赎 回 ， 到 期 日 
1918 年 ， 售 价 100=3%。 


表 43 1880 ~ 1900 年 高 级 长 期 债券 价格 和 收益 率 


美国 1891 年 的 再 融资 型 4. 5s 美国 1907 年 的 再 融资 型 4s 
es 


年 份 当年 | m 当年 | m 
价格 | 收益 率 | 收 益 率 低 价 | 价格 | 收益 率 | 收 益 率 | 高 价 | 低 价 
(96) | (%) (%) 


1880 112. 625/106. 375| 106. 25 à ; 103 


1881 118. 625/112. 375 
1882 112. 875|119. 125 , 117. 25 
1883 118. 5 
1884 118. 5 
1885 121.5 
1886 s 109. 875| 126. 25 ; 123 
1887 124. 5 
1888 109. 375106. 375| 127. 75 1 123. 75 
1889 126. 25 
F 1891 -1892 
年 偿付 
1890 121. 5 
1891 116 
1892 114 
1893 108 
1894 112. 5 
1895 110 
1896 106 
1897 98. 375 | 2.03 : 111. 375 
1898 107 
1899 112 
1900 114 


新 英格兰 市 政 债券 收益 率 高 级 铁路 债券 调整 后 平均 收益 率 


年 份 年 平均 | 季度 低 点 | 季度 高 点 | 年 平均 | 月 低 点 
(%) | (%) | (%) (%) 

1880 
1881 
1882 
1883 
1884 
1885 
1886 
1887 
1888 
1889 

10 年 平均 
1890 
1891 
1802 
1893 
1894 
1895 
1896 
1897 
1898 
1899 

10 年 平均 
1900 
资料 来 源 : 

政府 债券 数据 摘自 《年 度 金融 回顾 》， 前 文 引用 著述 ， 第 221~-232 页 。 


新 英格兰 市 政 债券 和 高 级 铁路 债券 平均 数 摘自 变 考 利 前 文 引用 著述 ， 第 A142ff、 
A174ff 页 。 


短期 利率 


在 本 书 中 ，19 世 纪 美 国 所 表现 出 的 短期 市 场 利率 与 长 期 债券 利率 之 
间 的 界线 是 最 清晰 的 。 在 19 世 纪 初 ， 良 好 商业 票据 的 利率 从 3.5% 疝 上 波 
动 到 36%; 活期 贷款 的 利率 在 该 世纪 从 0.59% 上 升 到 186%， 甚 至 更 高 。 
这 个 波动 范围 甚至 高 于 十 五 、 十 六 世纪 的 史料 记载 中 的 欧洲 中 世纪 的 商 
贸 重 地 安特卫普 〈Antwerp) 。 它 大 大 超过 了 美国 债券 收益 率 的 波动 范 
围 ， 而 且 不 能 单纯 解释 为 因为 这 是 个 年 轻 的 国家 。 原 始 国度 常常 出 现 高 
利率 ， 但 是 从 没有 过 最 佳 信 贷 的 如 此 大 幅度 的 波动 范围 的 记录 。 这 些 高 
利率 不 符合 美国 6% 的 传统 利率 。 


之 所 以 出 现 这 种 短期 高 利率 ， 至 少 其 中 的 部 分 原因 是 由 于 缺乏 有 组 
织 的 贷 币 市 场 而 导致 的 金融 经 济 的 窒 境 。 大 部 分 借 球 人 依赖 的 是 他 们 个 
人 的 银行 关系 ， 并 没有 文 付 那么 高 的 利 妃 。 当 邻 拓 们 都 处 境 艰 难 的 时 
候 ， 一 个 陌生 人 如 果 在 公开 市 场 寻 找 栖 吴 之 地 来 笃 波 难 基 ， 融 会 家 无 情 
地 要 求 付出 昂 贯 代价 。 


世纪 初期 美国 短期 利率 数据 很 不 连贯 。 表 44 提 供 了 1831 一 1856 年 新 
英格兰 商业 票据 的 一 个 系列 数据 ， 以 及 之 后 的 纽约 市 精 选 商业 票据 的 一 
个 系列 数据 。 这 两 个 系列 都 用 年 度 高 点 、 低 点 和 平均 数 来 体现 。 该 表 还 
用 月 度 平均 数 来 显示 从 1857 年 起 纽约 证 券 交 易 所 的 活期 贷款 利率 系列 。 
在 史料 中 有 可 用 数据 的 时 候 ， 月 度 平 均 利 率 中 还 增加 了 活期 贷款 的 每 小 
时 极 问 最 高 和 最 低 利 率 。 两 个 系列 的 年 度 平 均 数 都 在 图 33 中 显示 出 来 。 
KUALA E T AAEM g RIT (Bowery Savings Bank) 向 定期 存款 户 
LATAE. 


1830 年 起 的 短期 利率 发 展 模式 一 -正如 图 30 的 每 10 年 平均 数 和 图 33 
中 的 年 度 平 均 数 所 显示 的 那样 一 一 不 同 于 长 期 债券 收益 率 的 模式 。 内 战 
并 没有 带 来 短期 利率 的 高 峰 。 人 金融 恐慌 的 特征 当然 是 短期 利率 的 峰值 。 
这 些 峰 值 数 已 经 连续 下 降 。 短 期 利率 的 平均 数 已 经 在 19 世 纪 70 年 代 前 大 


幅度 下 跌 了 几 十 年 ， 而 从 70 年 代 开 始 ， 长 期 债券 的 收益 率 坚 决 地 走 上 了 
下 坡 路 。 


表 44 19 世 纪 美 国 短 期 利率 


— 


inii | 月 平均 支付 定期 
年 平均 | 高 点 | 低 点 = 储户 利息 


1883 5.0 4. 00 
1884 3. 4. 00 
1885 4. 4. 00 
1886 4. 4. 4. 00 
1887 5. J: 4. 00 
1888 4. 2. 4. 00 
1889 4. 4. 4. 00 
10 年 平均 | 5. 3. 
1890 3. 3. 4. 00 
1891 d. 3. 4. 00 
1892 4. »: 4. 00 
1893 6. 4. 4. 00 
1894 8. l 4. 00 
1895 2. 4. 00 
1896 3. 4. 00 
1897 8. 4. 00 
1898 3. 4. 00 
1899 3. 50 
10 年 平均 
1900 3. 50 
资料 来 源 : 


bodas 1830—18574F 65 Xt 4E 48) E] v6 3p 78- SBige low) 的 波士顿 一 级 票据 3 一 6 个 月 
利率 数 ， 由 麦 考 利 记载 ， m s 第 A248 页 ; 1857 年 以 后 的 数据 摘自 纽约 市 
精 选 60 一 90 天 月 均 数字 ， 麦 考 利 的 前 文 引 用 著述 ， 第 A142ff 页 。 
活期 贷款 : 纽约 证 券 交 易 所 月 度 平均 高 点 和 低 点 数据 ， 摘 自 麦 考 利 的 前 文 引用 著 
述 ， 第 A142 页 。 其 他 数据 为 没有 统一 质量 标准 的 极端 数据 ， 摘 自 多 个 渠道 ， 包 括 
《金融 评述 年 鉴 》 (The Financial Review Yearbook) ， 前 文 引用 著述 ; 欧文 斯 
(Owens) 和 哈 迪 (Hardy) 的 《利率 和 股票 投机 》 (interest Rates and Stock 
Speculation) ， 人 华盛顿 ，1930 年 出 版 ， 第 145 页 ; 马丁 的 前 文 引 用 著述 ; 国家 金融 
委员 会 的 前 文 引 用 著述 第 21 卷 ， 第 119~138 页 ; 莱特 的 前 文 引用 著述 ， 第 472、872 
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图 33 19 世 纪 美 国 短期 利率 


这 些 短期 利率 的 年 度 平 均 数 中 的 每 10 年 平均 数 为 : 


年 份 活期 贷款 

1831 ~ 1839 10.64 (9 年 平均 ) 

1840 ~ 1849 7.99 

1850 ~ 1859 8. 49 

1860 ~ 1869 7.07 6. 50 
1870 ~ 1879 6. 46 5. 73 
1880 ~ 1889 5.14 3. 98 
1890 ~ 1899 4. 51 3.32 


上 表 显 示 了 至 少 从 19 世 纪 30 年 代 开 始 的 短期 利率 的 下 降 趋 势 。 这 种 
稳定 下 降 趋 势 从 19 世 纪 50 年 代 开 始 ， 一 直到 世纪 末 。 上 表 显 示 ， 活 期 贷 
蒜 的 平均 利率 大 大 低 于 商业 了 票据， 尽管 偶尔 活期 贷款 的 利率 要 高 出 许 
多 。 


图 30 的 每 10 年 平均 数 表明 ， 以 商业 票据 来 衡量 的 短期 利率 在 整个 19 
世纪 大 大 超过 优质 长 期 债券 的 收 瘟 率 。 这 种 差距 在 19 世 纪 50 年 代 和 60 年 
代 趋 癌 于 缩小 。 这 种 平均 数据 虽然 对 于 确定 一 般 的 关系 和 趋势 来 说 全 关 
重 要 ， 却 掩 冀 了 市 场 的 一 个 重要 特性 一 一 与 短期 利率 极端 波动 相 比 的 长 
期 利率 所 表现 出 来 的 相对 稳定 性 ， 而 短期 利率 的 波动 范围 大 大 超过 、 远 
远 低 于 长 期 利率 的 范围 。 英 国 束 表现 出 了 这 种 显著 的 差距 ， 美 国 则 更 加 
走 癌 极端。 


在 欧洲 ， 在 19 世 纪 结 束 前 的 举债 还 债 的 几 十 年 里 ， 许 多 国家 都 经 历 
了 短期 利率 平均 低 于 长 期 利率 的 一 个 漫长 阶段 。 在 美国 ， 虽 然 长 期 优质 
债券 的 收益 率 在 10 年 期 间 达 到 了 接近 3% 的 低 点 和 3.5% 的 平均 数 ， 短 期 
利率 却 没 有 长 时 间 保 持 在 低 于 长 期 利率 的 水 平 ， 平 均 大 大 高 于 长 期 利 
率 。 直 到 中 央 银 行 和 现代 货币 市 场 建 立 之 后 ， 美 国债 券 的 低 收益 率 才 固 
定 地 遭遇 更 低 的 短期 贷款 市 场 利 率 。 


滴 风 险 利 率 和 不 同 寻 党 的 地 方 性 利率 


19 世 纪 的 美国 边境 地 区 提供 了 一 部 色彩 纷呈 的 利率 史 。 数 据 马 马虎 
虎 、 杂 乱 无 草 ， 而 且 没 有 足够 的 数量 按照 年 代 或 者 地 理 位 置 进行 列 示 。 
利率 范围 大 得 出 奇 ， 与 主流 利率 史 几 乎 没有 什么 关联 性 。 有 些 案例 是 通 
过 鲜明 对 比 的 方式 提供 的 ， 为 的 是 再 次 体现 优质 信贷 之 市 场 利率 概念 的 
狭隘 性 。 


就 像 早 期 美国 殖民 主义 者 那样 ， 西 部 边境 并 不 受 限 于 早期 定居 者 带 
到 新 英格兰 的 英国 中 等 程度 的 利率 传统 和 6% 的 惯例 。 西 部 不 像 殖 民主 
义 商 人 和 种 植 园 主 们 那样 可 以 进入 伦敦 货币 市 场 ， 事实 上 ， 它 只 能 有 限 
地 进入 美国 东部 的 货币 市 场 。 货 币 十 分 苇 乏 ， 机 会 般 地 都 是 ， 当 地 的 俩 
权 人 相应 承担 着 高 利 的 重负 。 


加 利 福 尼 亚 一 如 既往 地 创下 了 一 些 别处 难以 匹敌 的 纪录 。 从 墨西哥 
到 美国 ， 拥 有 权 的 转移 因为 淘金 热 所 产生 的 经 济 影响 而 变 得 更 加 复杂 。 
1849 年 以 后 ， 加 利 福 尼 亚 牛 的 价格 成 倍增 长 ， 然 后 又 直线 下 跌 。 加 利 福 
尼 亚 南 部 大 牧场 的 墨西哥 主人 们 发 现 目 己 富 得 流 油 ， 十 分 随意 地 用 目 己 
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些 案 例 :，【 注 501】 


在 1850 年 的 圣迭戈 ，D:J- 班 带 尼 (D.J.Bandini〉 以 4% 的 利率 借 了 一 
个 月 的 1 万 美元 ， 相 当 于 年 利率 48%。 


加 利 福 尼 亚 南 部 的 法 官 B:D: 海 斯 (B.D.Hayes) 借 了 500 美 元 纸币 ， 
付 奶 每 年 60%。 


1850 年 ， 乔 其 姆 : 鲁 伊 斯 (Joaqim Ruiz) 将 自己 在 加 利 福 尼 亚 南 音 
的 8100 英 再 土地 抵押 给 了 埃 布 尔 : 斯 特 因 斯 (Abel Stearns，〉， 以 借款 600 
美元 ， 年 县 609%。 


1852 年 ，D:. 巴 伦 苏 埃 拉 C(D.Valenzuela) 的 两 份 总 计 为 2200 美 元 的 
抵押 贷款 违约 ， 累 计 利 县 为 每 年 96%。 


1854, JRE (J.R.Yarba) 抵押 了 自己 在 加 利 福 尼 亚 南 部 的 1.7 
万 英亩 土地 ， 以 借款 5500 美 元 ， 年 利息 60%。 


1854 年 ， 乔 斯 : 窒 普 尔 书 达 (Jose Sepulveda) /«3X70002&76. fF 
为 48% 一 84% 不 等 。 


1859 年 ， 旧 金山 抵押 了 当地 政府 财政 收入 ， 以 借 歼 25 万 美元 ， 年 奶 
2596. 


E 


1859 年 ， 阁 杉 矶 市 出 售 为 期 20 年 的 公共 事业 修缮 债券 ， 其 利息 为 
月 19%， 相 当 于 年 县 129%。 


18614£E, JEK CJ. VerdigoO 抵押 了 自己 的 农场 ， 以 借款 3445 美 
元 ， 月 奶 3%，9 年 后 他 的 债务 增加 到 58750 美 元 。 他 失去 了 自己 的 农 
场 。 


据 记 载 ， 从 1848 年 到 1868 年 ， 加 利 福 尼 亚 的 商业 利率 高 达 每 年 
1209%， 但 通 种 的 年 利率 为 249%6 一 369%6。 


1860 年 ， 加 利 福 尼 亚 的 储蓄 银行 支付 15% 的 利息 。【 注 503】 


到 了 1877 年 ， 加 利 福 尼 亚 抵 押 贫 款 利率 已经 下 跌 ， 正 常 利率 跌 到 了 
每 年 12%。【 注 502】 


在 密尔沃基 ，19 世 纪 40 年 代 的 中 等 程度 银行 贷款 利率 和 个 人 利率 为 
每 年 10%~129%。 下 注 504】 据 记载 ， 发 放 给 著名 企业 的 商业 贷款 1859 年 
的 当地 利率 为 10%，1871 年 的 大 笔 银 行 贷款 利率 为 10%。 到 了 1873 一 
1893 年 ， 这 类 利率 数据 为 每 年 7% 一 10%。 


在 印第安 纳 州 ， 利 率 的 法 定 上 限 直到 1833 年 才 出 现 。 常 见 契 约 利率 
据 记 载 在 该 世纪 最 早 的 几 十 年 里 为 大 约 每 年 50%。【 注 505】 


在 19 世 纪 50 年 代 的 犹他 州 和 19 世 纪 60 年 代 的 布 里 格 姆 : 扬 (Brigham 
Young) 确定 了 锡 安 储蓄 信托 银行 〈Zion's Savings and Trust Company) 
支付 的 利 奶 为 10%。 


1879 年 ， 怀 俄 明 州 的 银行 通常 收取 抵押 贷款 和 普通 贸易 信贷 的 利息 
为 每 年 12%， 事 实 上 ， 这 笔 款 有 时 事先 从 贷款 额 中 扣除 。【 注 506】 然 
而 ， 在 1885 一 1890 年 间 ， 夏 延 股票 增长 国家 银行 (Stock Growers 
National Bank of Cheyenne) 对 著名 牧场 主 的 贷款 平均 只 收取 9% 的 利 
息 。【 注 507】 大 约 在 这 个 时 期 ， 密 苏 里 州 锡 代 利 亚 市 以 0% 的 利率 发 
了 了 一 笔 公债 。 【 注 508】 


~ 


在 19 世 纪 80 年 代 的 科罗拉多 州 ， 银 行 收取 的 通常 利率 为 12%。【 注 
509】1879 年 ， 蒙 大 拿 的 一 位 银行 家 指出 ，“18% 是 蒙 大 拿 已 知 的 最 低 利 
率 。” 到 了 1884 年 ， 他 说 他 们 银行 的 利率 下 降 到 了 129% 一 159%， 最 长 期 限 
为 6 个 月 。【 注 510】 


数 个 州 的 早期 金融 史 与 马萨诸塞 州 史料 记载 的 公债 的 稳定 低迷 形成 
了 鲜明 的 对 比 。 在 19 世 纪 40 年 代 担保 了 铁路 和 其 他 私人 债务 的 几 个 州 无 
力 偿还 债务 的 时 候 ， 所 有 州 的 信用 都 受到 了 影响 。 波 动 幅 度 比 较 大 的 几 
个 案例 有 : 


伊利 诡 伊 州 的 6s 在 1841 一 1842 年 从 62.5 的 价格 下 跌 到 了 14.5， 当 年 
收益 率 从 9.60% 上 升 到 41.0%。1843 和 年， 价格 回升 到 45， 而 到 了 1853 年 又 
上 涨 到 92.5， 即 收益 率 为 6.49%， 从 低 点 价格 计算 升值 了 550% 以 上 。 


印第安 纳 州 的 5s 从 1841 年 73 的 价格 下 跌 到 1842 年 的 16.5《〈 收 益 率 分 
别 为 6.859% 和 319%) ， 从 而 维持 了 伊利 详 伊 州 债券 的 市 场 溢 价 。1852 
年 ， 价 格 回升 到 了 102。 


肯塔基 州 的 6s 在 19 世 纪 40 年 代 的 艰苦 岁月 期 间 售 价 从 来 没有 低 于 
72， 即 收益 率 8.35%， 而 在 1845 年 以 后 普遍 售 价 在 溢价 水 平 ， 高 达 113， 
即 收益 率 5.30%。 有 时 ， 它 的 售 价 收 益 率 低 于 马萨诸塞 州 的 债券 。 


俄 辫 俄 州 1860 年 的 6s 在 1842 年 价格 从 97 下 跌 到 48.5， 当 年 收益 率 达 
到 12.3%; 第 二 年 ， 价 格 就 回升 到 101.5。 


宾夕法尼亚 州 的 5s 在 1842 年 下 跌 到 40， 收 益 率 为 12.5%; 1844, 
价格 回升 到 80。 


弗吉尼亚 州 的 6s 不 出 意料 地 在 内 战 期 间 大 幅度 下 跌 。 价 格 从 1860 年 
的 95 下 跌 到 1861 年 的 36， 收 益 率 为 16.67%， 并 于 1862 年 回升 到 65.5， 
1863 年 回升 到 75。 然 而 ， 在 战 后 时 期 ， 它 的 价格 下 跌 到 了 1867 年 的 41、 


1874 年 的 28 和 1876 年 的 22。 


加 利 福 尼 亚 州 的 7s 从 内 战 期 间 的 黄金 溢价 中 受益 ， 价 格 从 1861 年 
71.5 的 低 点 ， 即 当年 收益 率 9.80%， 上 升 到 1862 年 116.5 和 1864 年 167 的 高 
上 点。 加利福尼亚 州 寅 有 黄金 ， 并 以 黄金 文 付 。 到 了 1873 年 ， 这 些 债券 的 
价格 回 到 了 101。 


收益 率 (96) 
1849 年 。 联邦 债券 5. 16 
马萨诸塞 州 债券 5.31 
纽约 和 伊利 1868 年 的 第 一 批 7s， 高 价 时 6. 60 
纽约 和 伊利 1859 年 的 第 二 批 7s， 低 价 时 9. 60 
1854 年 ”联邦 债券 4. 11 
马萨诸塞 州 债券 5. 10 
纽约 中 央 1883 年 的 6s， 低 价 时 7. 54 
密歇根 州 中 央 1882 年 的 8s， 低 价 时 8. 72 
1857 年 。 联邦 债券 4. 30 
新 英格兰 市 政 债券 5. 30 
较 高 级 铁路 债券 平均 6. 97 
纽约 中 央 1883 年 的 6s， 低 价 时 9. 85 
密歇根 州 中 央 1882 年 的 8s， 低 价 时 11. 60 
1875 年 。 新 英格兰 市 政 债券 5. 33 
较 高 级 铁路 债券 平均 5.45 
纽约 和 伊利 1897 年 的 第 一 批 7s， 高 价 时 6. 57 
芝加哥 和 西北 1915 年 的 7s， 低 价 时 7.97 
1800 4E. — ”新 英格兰 市 政 债券 3. 34 
高 级 铁路 债券 平均 3. 68 
宾夕法尼亚 州 1910 年 的 铁路 6s， 低 价 时 2.71 
纳什 维尔 、 查 塔 努 加 和 圣路易斯 1913 年 的 7s， 低 价 时 5.22 
俄勒冈 1922 年 的 短期 6s， 低 价 时 6. 35 


到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 州 、 市 债券 的 市 场 已 经 变 得 十 分 单调 。 缅 因 州 
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1923 年 的 3s 同 期 的 售 价 在 95 一 100.5 之 间 ， 而 康涅狄格 州 1903 年 的 3.5s 售 
价 在 99 一 103.25 的 范围 内 。 名 义 利率 高 的 债券 溢价 水 平 也 高 : 斯 普 林 菲 
尔 德 1903 年 的 水 债券 7s 在 1890 年 售 价 为 137， 收 益 率 为 到 期 前 的 3.459%。 
南方 债券 的 收益 率 比 较 高 : 1890 年 ， 亚 拉巴 马 州 1920 年 的 4s 价 格 在 93 一 
104.75 之 间 波 动 ， 而 北 卡 罗 来 纳 州 1910 年 的 4s 在 95.75 一 103 之 间 。 


少数 几 种 铁路 债券 从 19 世 纪 40 年 代 开 始 有 了 记载 。 起 初 ， 这 些 债券 
的 期 限 通 第 相对 比较 短 一 一 10 一 20 年 。 在 该 世纪 后 来 的 阶段 中 ， 期 限 延 
长 到 了 50 年 ， 而 到 了 世纪 末 ，100 年 期 限 成 了 常见 现象 。 前 面 表 中 所 列 
局 限于 优质 信贷 并 与 高 级 债券 收益 率 进行 对 比 的 少数 几 个 铁路 债券 品 
种 ， 体 现 出 市 场 的 范围 。 


1. 美国 高 级 债券 的 收益 率 记录 在 内 战 期 间 及 战 后 受 两 个 复杂 因素 的 影响 而 扭曲 : 
1. 所 有 债券 数据 用 法 定 纸币 记载 ， 而 法 定 纸币 的 贬值 导致 了 纸币 记载 数据 的 收益 率 低 佑 。 
法 定 纸币 的 黄金 美元 价值 变化 如 下 : Dio 


年 份 | 低 价 (美元 ) 高 价 (美元 ) 高 价 (美元 ) 低 价 (美元 ) 
1861 1.00 I. 1 1.21 
1862 1.01 .32 1. 09 1. 15 
1863 1.25 3 1. 09 1.14 
1864 1.55 2.3: 1. 09 1.18 
1865 1.36 à; 1.10 1. 13 
1866 1.27 1. 12 1.17 
1867 1.35 .4: 1. 09 1.14 
1868 1.34 .45 1.03 1.07 
1869 1.21 e 1. 00 1.02 


大 部 分 债券 品种 被 认为 将 用 铸币 偿还 ， 但 是 合约 并 不 总 是 那么 明确 。 在 战争 期 间 ， 人 们 
怀疑 政府 是 否 会 使 用 或 者 事实 上 能 否 使 用 铸币 来 偿还 。 实 际 上 ， 所 有 债券 品种 都 按 约 定 
赎 回 ， 甚 至 包括 那些 在 战争 期 间 偿 还 的 债券 。 因 此 ， 在 高 黄金 价格 那些 年 里 赎 回 的 债券 
获得 了 纸币 上 的 溢价 ， 而 那些 在 黄金 价格 下 降 的 后 来 那些 年 偿还 的 债券 则 没有 获得 或 者 
获得 了 较 小 的 溢价 。 按 照 纸 币 价 格 来 计算 的 收益 率 低 估 了 期 望 的 回报 率 ， 因 为 赎 回 时 的 
黄金 价格 是 个 未 知 数 ， 而 赎 回 日 期 本 身 由 政府 选择 ， 因 而 也 是 未 知 数 。 幸 运 的 是 ， 有 些 
尚未 偿付 的 债券 品种 在 许多 年 里 都 不 可 赎 回 ， 从 而 为 债券 收益 率 数 据 提 供 了 更 好 的 参 
考 。 然 而 ， 所 有 这 一 切 都 在 1862 年 以 后 因为 对 黄金 利润 的 预期 而 得 到 改善 。 因 此 ， 从 


1863 年 到 1870 年 ， 债 券 收益 率 的 各 表 数 据 并 不 能 可 靠 地 显示 长 期 利率 情况 。 

2.1863 一 1865 年 的 联邦 银行 法 (National Banking Acts) 规定 ， 政 府 债券 可 以 而 且 必 须 用 来 
担保 银行 本 票 。 国 家 金融 系统 最 终 营 造 了 对 政府 债券 的 需求 ， 从 而 到 了 19 世 纪 70 年 代 中 
期 ， 政 府 债 券 的 价格 上 升 到 了 收益 率 远 远 低 于 可 接受 长 期 利率 的 水 平 。 然 而 ， 幸 运 的 
是 ， 史 料 中 包含 良好 数据 记载 的 有 禾 盖 19 世 纪 下 半 叶 的 高 级 市 政 债券 和 和 覆盖 最 后 20~30 
年 的 公司 高 级 债券 。 有 了 这 些 数据 的 帮助 ， 我 们 就 能 追寻 高 级 长 期 利率 的 水 平和 趋势 。 
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现在 要 来 看 看 我 们 自己 所 在 的 这 个 世纪 的 情况 。 从 1900 年 到 1989 
年 ， 我 们 看 到 在 全 球 领先 的 金融 中 心 ， 可 交易 的 优惠 现代 工具 出 现 了 利 
率 最 低 和 最 高 的 情形 。17 一 19 世 纪 期 间 的 峰值 债券 收益 率 与 20 世 纪 的 峰 
值 收益 率 相 差 其 远 。 同 样 ，20 世 纪 的 最 低 利 率 也 大 大 低 于 早先 的 最 低 利 
率 。 


也 许 有 人 会 认为 ， 美 国 以 及 其 他 地 方 出 现 的 信贷 市 场 令 人 瞩目 的 发 
展 和 同时 出 现 的 市 场 技术 和 经 济 手段 的 提高 ， 一 定 会 寻 致 一 种 更 加 稳定 
的 利率 范围 。 事 实 恰恰 相反 。 规 模 更 大 、 效 率 更 高 的 信贷 市 场 为 自由 世 
界 几 十 年 的 经 济 发 展 立 下 了 汗 马 功 务 ， 但 是 ， 这 些 市 场 似 乎 可 以 根据 要 
求 提 供 无 限 资金 的 能 力 遭 到 了 过 度 盘剥 。 信 和 贷 市 场 的 高 效率 本 身 起 到 了 
为 前 所 未 有 的 通胀 提供 融资 的 作用 ， 而 在 过 去 ， 这 种 通胀 可 以 通过 信贷 
市 场 本 身 的 缺陷 来 加 以 控制 。 政 治 家 们 一 般 都 无 力 抵御 扩张 和 社会 消费 
的 压力 。 最 终 ， 只 有 市 场 原 则 通过 惩 加 性 利率 的 方式 阻止 了 一 路 上 升 的 
通货 膨胀 。 


人 们 第 第 说 ，20 世 纪 的 科技 进步 没有 能 够 赶 上 政治 上 的 进步 。 在 20 
世纪 70 年 代 之 前 ， 科 技 进步 显然 比 不 上 金融 的 发 展 。 在 17 一 19 世 纪 期 
间 ， 中 世纪 的 岁 金 年 金 、 存 球 、 特 别 合伙 关系 和 汇票 ， 发 展 成 对 债务 人 
和 债权 人 、 对 政府 、 对 企业 家 、 对 投资 人 都 一 样 方便 的 现代 信贷 工具 ， 
并 可 调整 目的 ， 或 服务 于 战争 ， 或 服务 于 和 平 。 在 20 世 纪 的 上 半 叶 ， 信 
贷 形 式 并 没有 发 生根 本 上 的 改变 ， 但 的 确 发 展 了 庞大 的 投资 机 构 网 络 ， 
有 能 力 调动 个 人 和 公司 企业 的 储蓄 ， 而 且 还 开始 了 高 效率 国际 市 场 结 构 
的 发 展 ， 有 能 力 为 最 大 规模 的 全 球 性 企业 提供 融资 。 在 经 过 了 中 世纪 期 
间 漫 长 的 利率 下 跌 时 期 后 ，18 世 纪 和 19 世 纪 期 间 出 现 的 利率 范围 适用 于 
最 先进 国家 的 最 佳 信贷 ， 并 在 20 世 纪 60 年 代 前 证 明 足 以 满足 现代 世界 的 
目的 。20 世 纪 大 部 分 时 候 的 利率 有 时 达到 了 新 低 ， 有 时 达到 了 新 高 ; 但 
大 部 分 时 候 都 在 传统 范围 内 波动 。 


相 比 之 下 ，1965 年 以 后 的 25 年 间 这 些 久 经 历史 考验 的 发 展 出 现 了 一 


种 显著 的 方 同性 变化 一 一 甚至 是 一 种 断档 。 在 这 些 年 里 ， 所 有 主要 市 场 
经 济 国 家 的 利率 都 诡 升 到 了 现代 历史 中 前 所 未 有 的 高 度 ， 同 时 通货 脱 胀 
一 发 不 可 收拾 ， 国 际 货 币 安排 全 部 推倒 重 来 。 商 品 价格 的 冲击 导致 了 第 
二 次 世界 大 战 以 后 长 期 经 济 扩张 速度 的 放 缓 ， 导 致 了 经 济 停 清 ， 同 时 出 
现 了 真正 的 国民 生产 总 值 CGNPO 的 停滞 不 前 和 通货 膀 胀 的 加 剧 。 在 进 
一 步 抛弃 过 去 的 过 程 中 ， 一 大 批 金 融 创 新 产品 轿 露 头角 并 秆 勃发 展 起 
来 。 在 美国 ， 其 中 有 可 交易 存款 赁 证、 浮动 利率 型 银行 贷款 、 利 率 期 
货 、 无 恩 债 券 、 在 交易 所 区 易 的 期 权 、 可 转让 提 款 指令 (Negotiable 
Order of Withdrawal, NOW) 帐户、 外汇 期 货 、 抵 押 上 型 过 手 证 券 、 国 内 
资产 信贷 额度 、 现 金管 理 / 流 动 账户 ， 以 及 个 人 退休 人 金 账户 (Individual 
Retirement, IRAs) 。 一 个 新 型 的 、 越 来 越 先 进 的 金融 世界 诞生 了 ， 但 
是 ， 尽 管 如 此 精密 ， 却 并 不 表明 出 现 了 一 个 显然 比 以 前 更 加 稳定 的 世 
界 。 


1815 年 以 后 的 19 世 纪 被 描写 成 欧洲 相对 和 平 、 经 济 发 展 、 硬 通货 和 
利率 下 滑 的 世纪 。 在 这 些 属性 当中 ， 只 有 经 济 发 展 得 到 了 延续 。 到 现在 
为 止 ，20 世 纪 是 一 个 战火 前 所 未 有 、 经 济 发 展 、 软 通货 和 利率 混乱 无 章 
的 世纪 。 通 货 膨胀 、 战 争 和 社会 变革 已 经 威胁 了 一 一 但 还 没有 挫 慌 
有 几 个 世纪 历史 的 强大 资本 主义 经 济 体 的 储 昔 和 投资 模式 。17 世 纪 和 蓓 兰 
居民 通过 系统 性 含 垦 储 葛 和 投资 的 方法 来 应 对 紧急 情形 的 能 力 和 愿望 
一 一 为 了 他 们 的 家 人 、 为 了 他 们 的 退休 生活 一 一 已 经 遍布 西方 世界 的 社 
会 构架 。 无 论 是 富 人 还 是 穷人 ， 如 今 都 希望 能 够 在 适当 的 年 龄 退休 ， 并 
依靠 个 人 或 者 社会 的 累计 储蓄 所 产生 的 直接 或 间接 收入 来 安 度 晚年 。 


随 看 本 书 进展 到 今天 的 市 场 ， 我 们 觉得 也 许 有 必要 在 编撰 安排 方面 
做 三 个 改变 ， 第 一 ， 没 有 必要 介绍 那么 多 有 关 主 要 政治 和 经 济 事件 以 及 
标准 信贷 方式 方面 的 背景 情况 ， 因 为 当代 人 对 这 些 都 非常 熟悉 ， 第 二 ， 
历史 可 以 汗 示 更 大 区 域 范围 内 更 多 不 同 的 利率 ， 而 重点 却 仍然 是 最 先进 
商业 国度 最 佳 信贷 的 主要 长 期 和 短期 市 场 利 率 ， 第 三 ， 本 书 的 主线 将 转 
问 美 国 ， 把 美国 当做 市 场 主流 来 介绍 。 


在 18 世 纪 期 间 ， 并 且 尤 其 是 19 世 纪 期 间 ， 更 国 占 据 了 世界 贸易 和 人 金 
融 领 域 的 主导 地 位 ， 因 而 伦敦 市 场 理 所 应 当地 受到 很 大 的 关注 。 它 甚至 
被 当做 一 种 惯例 ， 用 来 衡量 其 他 国家 的 利率 水 平和 趋势 。 在 20 世 纪 的 发 
展 过 程 中 ， 金 融 领 头羊 的 位 置 传 给 了 美国 。 尽 管 瑞 国 经 历 了 两 次 绝望 的 
战争 ， 尽 管 其 货币 时 而 贬值 且 变 得 不 可 自由 兑换 ， 尽 管 失去 了 和 关 国 势 
力 ， 但 它 还 是 你 留 了 在 国际 贸易 和 金融 领域 里 的 重要 人 作用。 然而， 美国 
己 经 成 为 国际 资本 的 主要 来 源 地 ， 成 为 储户 与 投资 人 相 会 的 最 大 市 场 ， 
尽管 它 获得 了 更 大 程度 的 自给 自足 ， 且 在 早期 希望 能 够 衙 避 对 国际 上 的 
承诺 。 


然而 ， 在 1914 年 以 后 担任 全 世界 金融 领袖 角色 的 美国 ， 其 目的 或 目 
标 并 不 是 以 硬 通 货 为 基础 的 金融 稳定 ， 而 这 一 点 其 前 任 英 国 已 经 在 漫长 
的 霸主 阶段 实现 。 更 大 程度 的 目 给 目 足 和 平民 主义 传统 导致 了 过 度 扩张 
和 贬值 ， 导 人 致 了 侧重 于 刺激 消费 ， 而 不 是 刺激 生产 ， 从 而 造成 了 全 球 范 
围 内 的 严重 通胀 。 在 这 种 通货 膨胀 最 严重 的 时 候 ， 美 国政 府 于 1981 年 大 
幅度 削减 了 赋税 ， 但 不 是 减少 费用 文 出 。 结 果 ， 在 整个 20 世 纪 80 年 代 ， 
联邦 政府 的 巨额 预算 艾 字 始终 人 存在， 美国 的 国家 债务 增长 了 3 倍 多 。 与 
此 同时 ， 美 国 突然 之 间 从 全 世界 最 大 国际 债权 国 变 成 了 最 大 国际 债务 
国 。 无 论 这 些 最 近 的 趋势 是 否 会 继续 ， 无 论 一 一 如 果 这 种 趋势 得 以 持续 
一 一 它 是 人 否 与 美国 继续 占据 的 金融 领先 地 位 保持 同步 ， 都 还 是 没有 答案 
的 问题 。 


未 来 金融 领袖 候选 国家 并 不 难 发 现 。 西 网 (包括 英国 ) 已 经 从 20 世 
纪 上 半 叶 的 两 次 大 战 中 恢复 过 来 ， 组 成 了 一 个 融合 在 一 起 的 欧洲 共同 
体 ， 可 以 重新 占领 它 在 过 去 几 个 世纪 当中 国际 金融 领域 的 霸主 地 位 。 日 
本 作为 亚洲 快速 增长 、 大 量 存 款 的 经 济 巨 人 和 国际 债权 国 ， 也 是 一 个 潜 
在 候选 国家 。 


各 个 国家 和 各 个 国家 组 成 的 联合 体 在 这 个 世纪 取得 的 成 功 经 验 和 经 
历 过 的 灾难 教训 ， 都 在 后 面 的 几 章 中 进行 了 精确 描绘 ， 都 在 后 面 的 利率 


图 表 中 展现 了 出 来 。 战 争 、 肃 条 、 通 货 膀 胀 和 各 种 影响 程度 相对 小 的 事 
件 都 在 历史 记录 中 留 下 了 各 目的 痕迹 。 


第 十 七 章 20 世 纪 的 美国 : 1900 ~ 1945 年 


在 20 世 纪 前 90 年 的 多 事 之 秋 期 间 ， 有 4 件 政治 大 事 对 美国 事务 产 
了 尤其 重大 的 影响 : (1) 1914 一 1918 年 的 第 一 次 世界 大 战 ; (2) 1933 
一 1938 年 的 新 政 (New Deal) ; (3) 1939 一 1945 年 的 第 二 次 世界 大 
战 '，(4) 1974—1989 (? ) 年 的 冷战 。 这 里 还 必须 提 及 对 利率 产生 了 
重大 影响 的 三 大 经 济 事件 : (1) 1914 一 1917 年 美联储 系统 (Federal 
Reserve System) 的 创建 (2) 1929 一 1939 年 的 经 济 大 萧条 ; G) 从 
1965 年 开始 的 大 幅度 通货 膨胀 。 第 二 次 世界 大 战 期 间 那 些 年 的 情形 在 本 
章 做 了 详细 描述 ， 而 1945 年 以 后 的 情形 则 在 下 一 章 介 绍 。 


在 整个 历史 阶段 中 ， 利 率 一 直 是 政治 和 信念 方面 的 争论 话题 ， 到 了 
今天 也 是 如 此 。 在 20 世 纪 期 间 ， 许 多 人 对 科学 技术 在 控制 自然 环境 方面 
的 成 功 深 有 感触 ， 硕 望 也 能 控制 经 济 环境 。 在 许多 国家 ， 公 平 交 易 这 种 
古老 目 由 信条 已 经 退位 ， 有 时 在 部 分 国家 被 彻底 接 弃 。 然 而 ， 在 这 一 切 
发 生 以 后 ， 不 久 就 让 人 一 目 了 然 的 事实 是 ， 控 制 经 济 跟 控制 自然 环境 不 
同 ， 也 许 需 要 控制 不 那么 合作 的 各 类 人 群 。 要 想 实现 这 种 控制 的 任何 努 
力 ， 尤 其 是 在 和 平时 期 ， 就 会 在 所 有 把 自由 当做 一 种 政治 传统 的 地 方 遭 
遇 完 全 可 以 理解 的 反对 ， 而 且 正如 20 世 纪 80 年 代 所 表明 的 那样 ， 即 便 在 
没有 这 种 传统 的 地 方 也 同样 遭 到 反对 。 各 国 在 这 个 问题 上 做 出 的 让 步 各 
有 不 同 ， 主 要 取决 于 国人 愿意 接受 或 者 无 法 避免 的 控制 程度 如 何 。 但 
和 是， 政府 控制 问题 尽管 与 几 十 年 前 相 比 已 经 让 人 好 理解 了 许多 ， 却 远 远 
还 不 到 解决 的 地 步 。 这 一 点 对 本 书 非 党 重要， 因为 利率 是 各 国政 府 最 直 
接 影 响 的 价格 之 一 。 军 无 括 问 ， 历 史 的 最 终 裁决 会 将 最 近 几 十 年 利率 宽 
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率 或 者 低 利 率 的 政治 含义 还 会 在 未 来 的 几 十 年 里 继续 频繁 出 现在 头 版 头 
条 ， 并 将 在 确定 未 来 市 场 模 式 方 面 发 挥 作 用 。 


在 美国 、 英 国 和 其 他 地 区 ， 社 会 重点 问题 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 
期 间 发 生 了 变化 。 基 于 硬 通 贷 的 经 济 稳定 性 退 拓 二 线 ， 全 面 就 业 和 增长 
拔 得 头筹 。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 曾 经 有 一 个 时 期 我 们 仿佛 奇迹 般 地 可 以 兼 
得 “ 鱼 和 能 掌 "”， 但 是 20 世 纪 60 年 代 后 期 和 70 年 代 的 一 次 真正 测试 迫使 美 
国 和 大 部 分 自由 世界 做 出 选择 。 不 洱 的 结果 是 各 国 各 不 相同 的 直线 上 升 
的 通货 膨胀 ， 通 胀 程度 兰 别 的 部 分 原因 是 各 地 不 同 的 重点 领域 和 生产 
力 。 美 国人 民 经 历 了 和 平时 期 飞速 通货 膨胀 的 第 一 次 冲击 。 人 至 于 这 次 经 
历 会 否 寻 致 今后 几 十 年 在 重点 领域 更 加 健康 的 平衡 ， 还 有 待 时 间 来 证 
明 。 


1914 一 1917 年 建立 的 美联储 系统 允许 政府 采用 在 欧洲 已 经 使 用 很 久 
的 方式 来 影响 利率 。 它 从 根本 上 改变 了 美国 货币 市 场 的 结构 。 通 过 集中 
银行 储备 金 、 设 立 最 后 贷款 人 机 制 ， 该 立法 终结 了 短期 利率 的 无 规律 上 
扬 一 一 在 过 去 ， 只 要 出 现 急 需 贷 款额 超过 资金 供应 量 ， 就 会 出 现 这 种 狂 
乱 郁 升 。 结 果 ， 不 仅 季 节 性 利率 波动 得 以 舒缓 一 一 从 而 短期 债务 人 不 再 
担忧 每 年 秋季 农民 的 需求 ， 不 再 担忧 圣诞 贸易 的 需求 ， 不 再 担忧 分 红 日 
的 需求 一 一 而 且 商业 危机 期 间 的 压力 可 以 得 到 控制 ， 防 止 其 发 展 到 恐慌 
的 程度 。 短 期 利率 仍然 随 着 信贷 供求 关系 的 变化 而 起 伏 跌宕 ， 但 却 有 了 
封顶 保底 。 有 偿 资 金 总 是 〈 或 者 说 几乎 总 是 ) 可 以 供应 短期 需求 。 


在 建立 美联储 系统 的 时 候 ， 当 时 的 希望 主要 是 通过 短期 商业 借贷 交 
易 来 提供 一 种 灵活 货币 以 服务 于 贸易 。 然 而 ， 第 一 次 世界 大 战 不 久 后 就 
爆 太 了 ， 己 额 政府 新 债 改 变 了 货币 市 场 的 结构 ， 提 升 了 美联储 系统 的 政 
治 责任 。 在 接 下 来 的 几 十 年 里 ， 政 府 债务 取代 了 会 员 银行 和 美联储 银行 
投资 组 合 中 了 商业 票据 的 地 人 位。 新政、 大 良 条 和 第 二 次 世界 大 战 都 强化 了 
这 种 趋势 。 与 此 同时 ， 用 非常 低 的 利率 来 促进 全 面 就 业 ， 已 经 成 为 一 种 


政治 目标 。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 美 国 和 国外 的 各 个 中 央 银 行 转 而 推行 传统 
形式 的 弹性 利率 政策 。 


第 一 次 世界 大 战 以 后 ， 银 行 资 源 通过 大 量 进口 黄金 而 增长 。 这 种 增 
长 在 美联储 系统 建立 以 后 不 久 吏 发 生 了 ， 因 而 无 法 将 后 来 较 低 的 短期 利 
率 范 围 完 全 归功 于 这 一 新 的 系统 。 然 而 ， 本 书 表 明 ， 在 1921 年 以 前 ， 美 
国 的 利率 通常 平均 远 远 高 于 最 佳 长 期 债券 的 收 荔 率 ， 而 在 1921 年 以 后 ， 
短期 利率 通常 平均 低 于 长 期 债券 的 收益 率 一 一 而 且 常 党 是 低 很 多 。 综 合 
来 看 ， 美 联储 系统 的 影响 在 其 最 初 的 儿 十 年 里 有 助 于 将 利率 降低 到 低 于 
没有 该 系统 时 的 水 平 ， 无 论 是 在 利率 下 降 还 是 上 升 的 阶段 。 


投资 市 场 


世纪 交 蔡 期 间 ， 美 国 投资 市 场 主要 交易 的 是 下 列 贷款 和 证 券 类 型 : 
公司 债券 、 州 和 市 政 债券 、 联 邦 政府 债券 、 短 期 货款、 房地产 抵 押 贷 
球 、 股 宗 。 今 天 的 主要 投资 媒介 仍然 是 这 些 。 这 种 基本 工具 在 先前 的 几 
个 世纪 都 已 经 非常 及 达 ， 并 且 从 此 没有 什么 本 质 上 的 改变 ;， 然而， 我 们 
应 当 注 意 到 1900 年 以 后 市 场 结构 方面 的 茶 些 变化 : 


1.19 世 纪 初 期 没有 偿还 日 期 的 永久 性 年 金 和 1900 年 深 受 欢迎 的 百年 
到 期 偿还 的 公司 债券 都 已 经 彻底 消失 。 投 资 人 变 得 十 分 关注 到 期 日 ， 早 
先 的 永久 年 金 概念 丧失 了 其 魅力 。 偿 债 基 金 有 时 被 认为 是 一 种 额外 诱 
惑 ， 不 利于 投资 人 的 赎 回 价格 常常 只 能 被 动 接 受 。 换 名 话说 ， 投 资 人 表 
现 出 来 一 种 确保 本 金 回收 的 更 加 活跃 的 欲望 ， 同 时 不 再 那么 关心 有 保障 
的 收益 。 另 一 方面 ， 公 司 债务 人 希望 能 够 通过 赎 回 和 偿 债 型 基金 的 选 
择 ， 或 者 通过 分 次 到 期 的 方法 来 保持 对 其 资本 结构 的 控制 。 在 20 世 纪 90 
年 代 ， 没 有 什么 人 会 愿意 考虑 让 自己 或 者 自己 的 继承 人 置身 于 2361 年 或 
者 2862 年 获得 收益 或 者 偿还 债务 的 承 诡 ; 这 两 个 年 份 正 是 1900 年 之 前 发 
行 的 两 种 到 期 偿还 铁路 债券 的 到 期 日 。 在 20 世 纪 60 年 代 之 前 ， 大 部 分 新 


发 行 公司 债券 都 是 20 一 40 年 到 期 。 然 而 ， 在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 随 
着 债券 价格 的 大 幅度 下 跌 、 收 益 率 达到 新 高 ， 许 多 投资 人 开始 坚持 着 眼 
于 5 一 10 年 到 期 的 短期 品种 。 当 然 ， 这 对 于 有 些 公司 来 说 是 十 分 艰难 
的 ， 因 为 新 基金 赚 到 的 钱 常常 无 法 将 债务 在 如 此 短 的 时 间 内 摊 销 。 尺 管 
如 此 ， 许 多 这 类 债券 还 是 上 了 市 ， 因 为 没有 其 他 办 法 来 筹措 必需 的 资 
金 ， 尤 其 是 需要 用 来 偿还 期 限 太 短 的 债务 的 资金 。 


2. 在 另 一 方面 ，19 世 纪 的 美国 观念 已 经 发 生 了 变化 。 这 种 观念 是 : 
国家 债务 是 短期 性 质 的 ， 必 须 都 可 以 赎 回 并 且 必 须 尽 早 赎 回 。 跟 欧洲 人 
一 样 ， 美 国人 已 经 变 得 对 永久 国家 债务 泰然 处 之 。 他 们 对 国债 负担 的 计 
算 已 经 不 是 从 债务 的 本 金 出 发 ， 而 是 国债 的 利 上 号， 国债 在 通胀 方面 的 影 
啊 ， 以 及 它 “〈 用 排挤 手法 ) 对 民间 筹 借 人 所 构成 的 不 利 苑 争 。 财 政 部 其 
至 发 售 没 有 早期 赎 回 特权 的 长 期 债券 。 然 而 ， 更 重要 的 是 ， 很 大 一 部 分 
国债 都 是 短期 品种 ， 并 且 一 直 没 有 偿 债 基金 。 大 部 分 这 种 短期 债务 的 持 
有 人 是 银行 和 公司 ， 因 为 他 们 的 业务 总 是 需要 大 笔 的 短期 投资 。 有 了 这 
些 持 有 人 稳定 需求 的 保障 ， 政 府 往往 能 够 将 其 流动 债务 看 成 是 永久 性 债 
务 。 短 期 债务 和 长 期 债务 的 部 分 界线 因此 已 经 变 得 模糊 起 来 。 现 代 银 行 
系统 的 平稳 运作 似乎 提供 了 一 种 保障 一 一 不 仅 对 政府 而 言 ， 而 且 也 对 高 
信用 等 级 的 筹 款 人 来 说 是 一 种 保障 即 如 果 他 们 需要 用 钱 ， 他 们 总 是 
能 够 借 到 。 除 了 政府 之 外 的 许多 筹 玖 人 受到 豆 励 ， 筹 俐 了 短期 债务 ， 而 
这 些 筹 款 人 在 过 去 的 年 代 里 会 选择 长 期 借款 ， 以 确保 在 需要 的 时 候 资 金 
能 够 到 位 。 这 种 做 法 的 危险 在 20 世 纪 70 年 代 不 幸 变 得 十 分 显著 ， 当 时 有 
些 借 蒜 人 ， 比 如 宾夕法尼亚 中 央 铁 路 公司 (Penn Central) MAHR, R 
然 发 现 再 融资 市 场 已 经 癌 他 们 关闭 。 尽 管 如 此 ，20 世 纪 80 年 代 国 家 债务 
的 直线 上 升 在 继续 抵消 长 期 公司 债券 这 样 一 种 传统 市 场 的 重要 性 。 


3. 累 进 所 得 税 造成 了 对 免税 型 州 债券 和 市 政 债券 的 特殊 需求 ， 从 而 
这 两 种 债券 不 再 是 通行 收益 率 的 良好 指数 。 它 还 鼓励 了 新 证 券 的 发 行 ， 
并 且 改变 了 市 场 收 益 率 对 应 税 借款 人 和 应 税 贷款 人 的 意义 。 它 将 应 税 俩 
券 的 市 场 集中 在 了 低 收入 个 人 投资 者 的 手 里 。 它 还 刺激 了 对 资本 收益 的 


退 求 。 于 是 ， 这 些 税法 造成 了 对 公司 和 政府 便 券 需求 的 减少 ， 以 及 其 收 
aix EJ. 


4. 远 远 早 于 20 世 纪 30 年 代 的 立法 的 社保 概念 导致 了 一 大 批 投资 机 构 
的 产生 。 这 个 队伍 此 时 发 展 壮大 到 了 大 有 取代 证 券 市 场 上 民间 个 人 投资 
者 的 趋势 。 这 些 机 构 提供 给 储户 的 合约 ， 其 安全 性 和 便利 程度 冲 利 似乎 
比 回 报 率 更 加 重要 ， 尤 其 是 在 所 有 利率 都 很 低迷 、 公 信和 度 普 过 下 降 的 阶 
段 。 这 种 保险 的 文 桶 账户 证 明 方便 之 极 ， 从 而 导致 了 以 服务 费 形 式 表 现 
出 来 的 负 回 收 。 人 允许 以 很 小 的 直接 成 本 就 立刻 构成 遗产 的 人 寿 保 险 ， 从 
收益 率 较 高 的 投资 市 场 吸引 走 了 大 量 资金 。 免 税 养 老 金 一 一 其 直接 成 本 
对 于 受 共 人 来 说 很 少 显而易见 一 -吸引 了 数 十 亿美 元 的 资金 ， 而 最 初 几 
乎 没有 说 明 其 本 金 能 够 赚 取 什么 样 的 回报 。 只 有 在 高 利率 阶段 ， 这 些 机 
构 才 似乎 在 回报 率 方面 相互 竞争 或 者 与 债券 市 场 竞 争 。 不 同 的 要 求 、 不 
同 的 立法 和 不 同 的 税法 地 位 决定 了 他 们 的 投资 政策 ， 并 引导 他 们 的 资金 
进入 有 限 的 投资 领域 时 ， 常 常 不 顾 利 率 情 况 。 由 此 ， 受 控制 的 买 家 群体 
产生 了 。20 世 纪 50 年 代 期 间 的 影响 是 投资 市 场 的 分 化 ， 以 及 相互 竞争 的 
不 同 投资 媒介 收益 率 之 间 非 常 混乱 的 相互 关联 性 。 然 而 ， 从 20 世 纪 60 年 
代 到 80 年 代 ， 随 着 收益 率 的 上 升 ， 机 构 之 间 的 竞争 日 趋 诉 烈 ， 而 事实 上 
个 人 投资 者 将 资金 从 机 构 转 移 到 了 直接 市 场 投资 。 其 结果 之 一 是 20 世 纪 
30 年 代 开 始 一 直 受 到 严格 监管 的 各 个 金融 市 场 的 松绑 。 于 是 ， 市 场 的 分 
化 程度 被 降低 或 者 消除 ， 因 为 所 有 人 都 转 而 妃 求 最 佳 收 益 ， 无 论 这 种 收 
茶 出 现在 哪个 投资 领域 。 


5. 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 各 种 形式 的 信贷 都 在 大 幅度 扩散 ， 尤 其 是 
消费 信贷 和 抵押 贷款 信贷 ， 而 现 有 信贷 工具 也 出 现 了 一 些 变 化 。 新 联邦 
政府 机 构 采 用 了 “道德 责任 ” (moral obligation? 债券 ， 其 主要 目的 是 推 
动 房地产 抵押 贷 于 市场， 而 这 些 新 债券 常常 在 金额 上 超过 了 财政 部 本 号 
发 行 的 新 融资 品种 。 由 于 这 些 机 构 债券 的 收益 率 往 往 大 大 超过 财政 部 债 
券 的 收益 率 ， 因 而 批评 家 们 质疑 为 什么 财政 部 自己 没有 以 较 低 利率 来 采 
取 这 样 的 融资 方式 。 为 政府 机 构 融 资 的 联邦 机 构 以 联邦 政府 的 名 义 为 各 


种 民间 债务 担保 。 在 公司 领域 ， 许 多 不 同形 式 的 租赁 债务 产生 了 ， 而 有 
时 债券 品种 中 增加 了 参股 内 容 ， 也 即 “ 权 益 分 享 ”。 公 司 集 资本 身 规 模 并 
不 大 或 者 可 以 忽略 不 计 ， 直 到 20 世 纪 60 年 代 后 期 公司 管理 层 奶 求 * 业 
绩 ?" 并 且 第 币 能 够 实现 业绩 目标 ;到 了 20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 到 期 的 公司 
债券 超过 了 新 发 行 的 便 券 品种 ， 反 映 了 低迷 的 股票 价格 、 公 司 合 并 和 杜 
杆 收购 的 形势 。 


20 世 纪 高 级 债券 收益 率 趋 势 总 结 


20 世 纪 美 国 最 佳品 质 长 期 便 券 的 收益 率 长 期 趋势 可 以 通过 优质 长 期 
公司 债券 的 收益 率 历 史 来 搬 绘 。 政 府 长 期 俐 券 常 肖 并 不 突出 。 税 收 方面 
的 优势 和 其 他 优惠 条 件 常 常 扭曲 了 政府 债券 和 市 政 债 券 的 收益 率 表 现 。 


显示 20 世 纪 前 80 年 期 间 美国 优质 长 期 公司 债券 收益 率 的 各 图 呈现 为 
一 个 巨大 的 字母 N， 其 截至 1981 年 的 最 后 一 个 上 升 笔画 远 远 超出 了 先前 
的 高 点 。1981 年 以 后 ， 收 益 率 尽管 出 现 了 大 幅度 下 降 ， 却 从 20 世 纪 90 年 
代 开 始 保持 了 该 世纪 1974 年 以 前 从 来 没有 达到 过 的 高 度 。 在 世纪 交替 时 
期 ， 如 图 34 所 示 ， 收 益 率 在 下 跌 了 25 年 多 以 后 转 头 上 行 。 在 20 年 的 大 部 
分 时 候 ， 收 益 率 都 在 上 升 ， 并 于 1920 年 达到 了 自 19 世 纪 70 年 代 以 来 的 高 
点 。 从 那 以 后 ， 收 益 率 开始 下 跌 ， 在 26 年 的 大 部 分 时 候 都 在 走 下 坡 路 ， 
并 于 1946 年 跌 至 历史 低 点 。 接 着 ， 收 益 率 掉头 向 上 ， 再 次 在 35 年 的 大 部 
分 时 候 上 涨 。 这 是 历史 上 幅度 最 大 、 历 时 最 长 的 能 市 ， 并 于 1981 年 达到 
最 终 的 收益 率 高 点 。20 世 纪 前 90 年 债券 市 场 的 这 种 发 展 模式 可 以 非常 方 
便 地 分 为 三 个 显著 阶段 Ca) 1899 一 1920 年 的 第 一 个 债券 能 市 (b) 
1920 一 1946 年 的 债券 大 牛市 以 及 在 下 一 章 摘 写 的 〈c) 1946 一 1981 年 
历史 上 最 大 的 债券 熊市。 从 1981 年 开始 的 牛市 持续 到 了 20 世 纪 90 年 代 中 
期 。 有 具体 请 见 本 书 第 二 十 九 章 。 
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图 34 19 世 纪 和 20 世 纪 美 国 高 级 长 期 债券 收益 率 


两 次 世界 大 战 都 正好 在 债券 收益 率 出 现 重 大 转折 点 之 前 爆发 。 伴 随 

一 次 世界 大 战 的 是 高 位 、 上 升 期 间 的 债券 收益 率 ， di 
重大 战事 一 样 。 在 20 世 纪 60 年 代 前 出 现 的 债券 收益 率 最 高 点 发 生 在 第 
次 世界 大 战 结束 两 年 后 。 相 比 之 下 ， 伴 随 第 二 次 世界 大 战 的 是 低位 、 
降 期 间 的 债券 收益 率 ， 这 次 战争 在 该 世纪 债券 收益 
年 结束 。 对 于 那些 深切 感受 到 几 个 世纪 以 来 利率 峰值 与 战争 之 巧合 的 人 
们 来 说 ， 第 二 次 世界 大 战 表 现 出 了 一 种 显著 的 例外 情形 ， 无 论 是 在 美国 
还 是 在 欧洲 。 而 妨 一 方面 ， 儿 乎 从 第 二 次 世界 大 战 结束 时 束 开 始 的 冷 
战 ， 或 者 说 是 武 效 和 平 期 间 ， 是 一 股 基本 膨胀 力量 ,而且 随 之 而 来 的 是 
在 本 书记 录 中 类 国 债券 收 番 率 的 最 大 升幅 和 美国 债券 价格 的 最 大 跌幅 。 
随 看 20 世 纪 80 年 代 的 结束 ， 冷 战 结束 的 迹象 十 分 明显 。 冷 战 的 结束 更 有 


可 能 是 最 大 债券 熊市 的 峰值 收益 率 出 现在 1981 年 的 原因 。 


在 1900 年 前 后 时 期 ， 最 佳 公司 债券 的 售 价 达到 了 收益 率 为 3.25% 磊 
石 的 水 平 。 至 少 有 一 个 新 债券 品种 进入 市 场 ， 收 苏 a 
WAR CEA LIEKI EREA RR) 常常 卖 到 收益 率 低 于 
2% 的 价格 。 最 佳 市 政 债券 的 利息 为 3%。 


与 之 形成 鲜明 对 比 的 是 ，1920 年 ， 最 佳 公司 债券 卖 到 了 收益 率 
5.56% 的 价格 ， 是 19 世 纪 70 年 代 以 来 最 高 的 收益 率 水 平 。 高 级 市 政 债券 
的 收益 率 高 达 5.259%， 而 期 限 适 中 、 不 再 享有 流通 特权 但 可 以 部 分 免税 
的 政府 债券 ， 售 价 平均 高 达 5.67% 的 收益 率 。 


1946 年 出 现 了 历史 上 最 低 的 债券 收益 率 。 优 质 公 司 债券 平均 收益 率 
只 有 2.37%; 有 一 种 长 期 应 税政 府 债券 的 售 价 低 到 收益 率 只 有 1.939% 的 水 
平 ， 最 佳 长 期 市 政 债 券 售 价 的 收益 率 还 不 到 1%。 


到 了 1959 年 ， 收 益 率 再 次 达到 高 位 ， 虽 然 没 有 达到 1920 年 或 内 战 期 
间 的 高 度 。 最 佳品 质 的 在 市 场 交 易 的 长 期 公司 债券 售 价 达 到 月 平均 
4.65% 的 水 平 ， 而 新 债券 的 收益 率 高 达 5.62%。 长 期 政府 债券 的 售 价 达到 
收益 率 4.50% 的 高 度 ， 而 中 期 政府 债券 的 收益 率 超 过 了 5%。 优 质 市 政 债 
券 卖 出 了 收益 率 3.65% 的 价格 ， 相 当 于 如 果 计 算 免 税 条 件 时 的 应 税 债 券 
6% 一 7% 甚 至 更 高 的 收益 率 。 自 19 世 纪 70 年 代 以 来 ， 只 有 在 非常 少 有 的 
几 年 时 间 里 美国 优质 长 期 债券 的 收益 ——— F. 


然而 ， 在 1959 年 的 这 种 峰值 收益 率 水 平 上 ， 从 1946 年 开始 的 这 一 债 
券 大 熊市 无 论 从 时 间 上 还 是 在 幅度 上， 都 还 只 是 1981 年 低 价 格 、 高 收益 
率 水 平 的 一 半 。 正 如 网 34 所 示 ， 从 20 世 纪 60 年 代 中 期 一 直 延 续 到 1981 年 
的 债券 大 熊市 后 半 段 并 不 比 其 上 半 段 时 间 长 多 少 ， 但 是 却 醒目 得 多 ， 新 
闻 价 值 也 高 得 多 ， 因 为 它 的 收益 率 是 现代 历史 中 前 所 未 有 的 。 每 个 阶段 
的 熊市 一 个 接 一 个 地 刷新 了 历史 纪录 。 在 1981 年 的 峰值 时 期 ， 在 市 场 交 
易 的 优质 长 期 公司 债券 的 售 价 达 到 收益 率 15.50% 的 水 平 。 商 业 票 据 的 收 


益 率 达到 16.66%，3 个 月 期 国库 券 卖 到 了 收益 率 大 约 16.30% 的 水 平 ， 而 
美联储 的 贴现 率 提高 到 了 14%。1981 年 的 年 均 优 惠 利率 为 18.87%。 


19 世 纪 和 20 世 纪 高 级 债券 收益 率 趋势 总 结 


从 1798 年 开始 的 年 度 平均 数 历史 中 ， 我 们 可 以 看 到 美国 长 期 债券 收 
荔 率 的 五 大 漫长 周期 ， 如 图 34 所 示 。 我 们 在 下 面 的 表 中 进行 了 汇总 。 


这 “五 大 周期 ?或 “长 期 趋势 ?并 没有 表现 出 时 机 或 者 幅度 上 的 统一 
性 。 迄 今 为 止 为 期 最 长 的 能 市 从 1946 年 开始 ， 一 直 延 续 到 1981 年 。 


从 1946 年 到 1981 年 ， 其 间 的 优质 公司 债券 收益 率 上 升 到 了 远 远 高 于 
从 前 任何 时 候 盛行 过 的 水 平 。 由 此 引发 的 问题 是 ， 在 19 世 纪 期 间 十 分 显 
著 、 规 模 巨 大 并 且 在 20 世 纪 上 半 叶 得 以 继续 的 美国 利率 超 长 时 期 的 下 路 
是 否 已 经 终止 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 那 么 1946 年 的 转折 点 就 比 1899 年 和 
1920 年 的 漫长 转折 点 更 加 具有 实质 性 ; 未 来 收益 率 的 长 期 上 升幅 度 将 平 
均 超 过 长 期 的 下 跌幅 度 ， 每 一 代 人 都 将 遭遇 更 高 的 平均 收益 率 ， 并 将 回 
头 将 低 利 率 看 成 是 过 时 、 瞬 间或 过 渡 性 的 不 正常 现象 。 然 而 ， 通 过 研究 
历史 记录 本 喘 ， 并 不 能 得 出 这 样 一 种 结论 。 好 像 也 没有 什么 必要 补充 
说 ， 历 史记 录 本 身 并 不 具有 预测 性 ， 而 未 来 的 经 济 和 政治 事件 就 能 回答 


这 一 问题 。 


1798 ~ 1981 年 债券 收益 率 


周期 (年 ) 


峰值 ( %) | 贯通 ( %) 
政府 债券 ” 

1798 

1810 12 

1814 4 
16 

1814 

1824 10 

1842 18 
19 

1842 

1853 11 

1861 8 
19 

1861 

公司 债券 

1899 38 

1920 21 
59 

1920 

1946 26 

1981 35 
61 


沙市 场 收 益 率 数据 摘自 表 38、 表 45 和 表 50。 


基于 年 度 平 均 数 的 图 34 表 明 ，1959 一 1960 年 的 峰值 收益 率 低 于 1920 
年 的 峰值 ，1920 年 的 峰值 又 低 于 内 战 期 间 的 峰值 ， 而 内 战 期 间 的 峰值 又 
低 于 1814 年 和 可 能 更 早 时 期 的 峰值 。 同 样 ， 在 1810 年 、1824 年 、1853 
年 、1899 年 和 1946 年 的 低 收益 率 阶 段 的 收益 率 也 在 逐步 下 降 。 因 而 ， 从 
绝对 数据 比较 的 狭义 角度 说 ， 债 券 收 益 率 的 超 长 期 趋势 在 20 世 纪 60 年 代 
前 一 直 是 下 行 。 


然而 ， 这 种 比较 可 能 过 多 地 着 重 于 峰值 和 贯通 数据 ， 这 些 数 据 常 常 
是 过 渡 性 质 ， 并 不 能 代表 通行 利率 。 每 10 年 平均 数 则 能 提供 更 好 的 长 期 
参考 指数 。 图 35 显 示 了 19 世 纪 和 20 世 纪 美 国 数 个 利率 系列 的 每 10 年 平均 
数 。 由 于 在 19 世 纪 70 年 代 至 20 世 纪 20 年 代 期 间 影响 美国 政府 债券 的 扭曲 

因素 一 一 主要 是 政府 债券 被 各 国家 银行 用 来 支撑 银行 纸币 的 流通 一 一 我 
们 将 这 些 债券 从 该 记录 中 删除 了 。1900 年 以 后 的 市 政 债 券 也 被 删除 ， 因 
为 其 免税 优惠 造成 了 数据 的 扭曲 。 


€, 
15% EARE ] 
10% AT 


美国 政府 债券 (长 期 )，1800~1830 年 ， 
1840~1880 年 ，1920~1989 年 
新 英格兰 市 政 债券 (长 期 )，1800~1910 年 


- 穆 迪 评级 Aaa 公司 债券 (长 期 )，1920~1989 年 


一 一 一 商业 票据 (短期 )，1830~1989 年 
(利率 数据 摘自 表 38、 表 44、 表 45、 表 48、 表 50、 表 51 和 表 52) 


0.5% 
1805 1825 1845 1865 1885 1905 1925 1945 1965 1985 


35 19 世 纪 和 20 世 纪 美 国 每 10 年 平均 数 


该 图 清晰 地 表明 ， 美 国 从 最 早 时 期 到 20 世 纪 40 年 代 ， 无 论 是 长 期 还 
古 短 期 ， 优 惠 利率 都 呈现 超 长 期 下 跌 态势 。 它 还 突出 显示 了 了 20 世纪 50 年 
代 发 生 的 趋势 大 幅度 逆转 现象 ， 将 长 期 收益 率 〈 但 因 小 幅度 差异 没有 将 
短期 商业 票据 利率 ) 带 入 了 20 世 纪 80 年 代 每 10 年 平均 数 的 新 高 。 


1899 — 1920 年 第 一 个 债券 能 市 详细 介绍 


20 世 纪 30 年 代 前 美国 债券 收益 率 的 绝对 低 点 出 现在 1899 年 。 新 英 格 
兰 市 政 债券 和 最 佳 公司 债券 的 收益 率 当 时 介 于 3.07% 一 3.20% 之 间 。 这 时 
是 英国 和 欧洲 大 部 分 其 他 国家 达到 最 低 收益 率 两 年 以 后 。 到 了 1899 年 ， 
欧洲 大 部 分 利率 正在 大 幅度 上 升 ， 但 是 美国 直到 1902 年 才 出 现 了 显著 的 
上 升 趋势 。 


有 些 案 例 表 明了 1897 一 1901 年 ， 这 第 一 个 低 利 率 时 期 极端 阶段 最 佳 
债券 的 市 场 水 平 ， 如 下 表 所 示 。 


1897 ~ 1901 年 高 价格 和 低 收益 率 


债券 品种 收益 率 ( %) 

宾夕法尼亚 铁路 总 债券 6s 2. 97 
罗马 、 沃 特 敦 和 奥 格 登 斯 堡 5s 3. 20 
莱克 肖 尔 和 密歇根 南 3. 5s 3. 18 
纽约 中 央 和 哈 得 孙 河 3. 5s 3. 11 
芝加哥 和 西北 3. 5s 3. 17 
芝加哥 、 伯 灵 顿 和 昆 西 (伊利 诺 伊 区 ) 3. 5s 3.33 
韦 斯 特 肖 尔 4s 3. 48 
缅 因 州 3s 3. 06 
马萨诸塞 州 3s 3. 03 
马 院 诸 塞 州 3. 5s 3. 00 
波士顿 市 4s 3.31 
底特律 市 4s 3. 40 
圣路易斯 市 4s 


在 20 世 纪 的 第 一 个 10 年 期 间 ， 美 国政 府 债券 跟 19 世 纪 后 期 一 样 ， 仍 
然 有 流通 特权 的 支持 ， 从 而 允许 国家 银行 系统 里 的 银行 发 行 由 政府 债券 
做 抵押 的 银行 本 票 。 因 此 ， 政 府 债券 卖 出 了 高 溢价 的 水 平 ， 以 至 于 无 法 


用 来 在 投资 市 场 上 进行 对 比分 析 。 比 如 ， 在 1900 一 1902 年 ， 美 国 1930 年 
的 2s 卖 出 了 109.625 的 高 价 ， 收 益 率 为 1.55%; 1925 年 的 4s 售 价 在 136.5 一 
139.875 之 间 ， 收 益 率 通 常 低 于 2%。 


虽然 这 是 个 债券 收益 率 非 常 低 的 阶段 ， 但 却 不 是 短期 利率 非常 低 的 
时 候 。 优 质 4 一 6 个 月 期 商业 票据 在 该 世纪 的 头 3 年 平均 为 5.719%6、5.40%6 
和 5.81%。 纽 约 证 券 交 易 所 的 活期 贷款 报价 低 至 1%、 高 达 759%6。 


1899 一 1920 人 年 的 债券 能 市 可 以 细 分 为 3 次 价格 大 跌 ， 其 间 有 两 次 反 
弹 。 这 些 都 在 下 表 中 用 月 均 优 质 公司 债 券 收 益 率 和 相应 债券 价格 指数 来 
表现 。 


1899 ~ 1920 年 债券 熊市 


收益 率 ( %) | 收益 率 变化 | 固定 30 年 期 


价格 趋势 日 期 3. 25s 债券 价格 


RUN 变化 (基点 ) 
1.1899 4E 1 H 
跌 至 1907 ^£ 11 月 3. 20 - 4. 21 -17.5 
涨 至 1909 4E 2 H : -3.77 +7. 375 
- 10. 125 
2. 1909 4E 2 H 
跌 至 1915 年 9 月 7 |3.71-4.30 -8.5 
涨 至 1917 4E 1 H - 3. 98 +4.5 
-4 
3. 1917 ^E 1 H 
跌 至 1920 年 5 月 k 3.98 ~5. 56 20. 375 (23. 6s) 
og ee 3 20 ~5. 56 34. S( JE RII s) 


5 月 总 变化 


*1 X sk 3$ 30. 01s。 


1890 一 1907 年 的 第 一 次 价格 下 跌幅 度 非常 大 ， 占 了 总 跌幅 的 将 近 一 
半 ， 但 却 跨越 了 9 年 的 时 间 。1907 一 1917 年 ， 价 格 的 波动 幅度 比较 小 。 
最 后 ， 从 1917 年 1 月 一 直到 1920 年 5 月 的 3 年 期 间 ， 跌 幅 超 过 了 21 年 能 市 
累计 跌幅 的 一 半 。 这 3 年 的 价格 跌幅 达到 23.6%; 这 样 一 种 市 场 跌 幅 是 56 
年 以 来 的 第 一 次 ， 或 者 说 是 内 战 第 一 年 开始 的 首次 。 它 接近 了 1812 年 战 
争 后 期 出 现 的 政府 债券 市 场 信心 崩溃 时 的 跌幅 。 


在 20 世 纪 的 头 20 年 期 间 ， 美 国 的 繁荣 形势 没有 出 现 过 重大 挫折 。 在 
整个 这 一 时 期 ， 价 格 都 在 上 涨 。 美 国 劳 工 部 统计 局 的 批发 物价 指数 
(B.L.S.Index of Wholesale Prices) 从 内 战 期 间 的 285 点 下 跌 到 1896 年 的 
100 点 ， 上 升 到 1910 年 的 150 点 ， 接 着 又 上 升 到 1920 年 的 340 点 一 一 这 一 
水 平 略微 高 于 内 战 期 间 的 峰值 ， 大 约 与 1814 年 的 峰值 相同 。 这 是 截至 当 
时 美国 历史 上 物价 水 平 持续 幅度 最 大 的 一 次 上 涨 。【 注 511】 


图 36 和 表 45、 表 46 表 明 ， 债 券 市 场 在 1900 年 和 1901 年 十 分 坚挺 。 
1902 年 ， 优 质 债券 的 收益 率 开始 上 升 。 这 是 繁荣 与 投机 的 时 期 。 收 益 率 
的 上 升 持续 到 了 1907 年 后 期 的 巩 慌 阶段 ， 当 时 有 一 天 时 间 没 有 活期 贷款 
资金 ， 利 率 从 1% 上升 到 了 125% 一 一 本 书 中 最 后 一 次 超过 30% 的 活期 利 
率 。 仅 仅 在 1907 年 ， 优 质 债券 价格 的 平均 跌幅 就 达到 了 大 约 12 个 点 。 


6.0% 


5.0% 


4.0% 


3.0% 


2.0% 
1899 1901 1903 1905 1907 1909 1911 1913 1915 1917 1919 


图 36 1899 ~ 1920 年 美国 优质 公司 债券 收益 率 ， 月 平均 数 


债券 收益 率 在 恐慌 过 后 的 1908 年 和 1909 年 下 跌 ， 此 后 则 稳步 上 升 。 
1913 年 ， 更 大 的 一 次 升幅 将 收益 率 推 到 了 1907 年 的 高 度 。 到 了 这 个 时 
候 ，9.65 亿 美元 政府 债务 的 80% 作 为 银行 本 票 的 抵押 物 为 各 国家 银行 而 
拥有 。 不 时 出 现 的 货币 短缺 威胁 产生 了 ， 因 为 债务 正在 减少 。 然 而 ， 
1907 年 以 及 更 早 时 期 的 教训 最 后 导致 立法 系统 设立 了 一 个 中 央 银 行 系 
统 ， 由 该 系统 来 管理 对 商业 需求 十 分 敏感 而 不 是 对 国库 财政 地 位 敏感 的 
弹性 货 


表 45 1899 ~ 1920 年 公司 和 市 政 长 期 债券 收益 率 


优质 公司 债券 收益 率 (06) 高 级 市 政 债券 收益 率 (96) 


优质 公司 债券 收益 率 (06) 


Her MEM E 

资料 来 源 : 

公司 债券 数据 : 30 年 期 优质 公司 债券 每 2 月 份 数据 摘自 杜 兰 德 (Durand) 的 《公司 债 
券 基本 收益 率 》 (Basic Yields of Corporate Bonds) ， 月度 变化 数据 摘自 麦 考 利 
的 《调整 后 的 铁路 债券 平均 数 》 (Adjusted Railroad Bond Average) 。 

市 政 债券 数据 : 新 英格兰 市 政 债券 数据 摘自 麦 考 利 前 文 引 用 著述 ， 第 A142ff 页 。 高 
级 债券 购买 者 指数 数据 和 标准 普尔 数据 均 摘自 这 些 著述 。 


表 46 1900 ~ 1920 年 美国 政府 长 期 债券 价格 和 收益 率 


人 


低 


138. 625 
136. 875 
136. 5 
134. 25 
130. 875 


130. 25 
104. 875 | 101. 875 $ : 129. 375 


101. 875 | 100. 875 : : 1. 17 


一 期 自由 债券 3. 5s 三 期 自由 公司 4. 5s 四 期 自由 公司 4. 5s 
1932 ~ 1947 ££ !? 1928 年 3 1933 ~ 1938 ££? 


年 均 
到 期 
" 价格 | 收益 
率 ( 9c) 


96. 625 | 93.25 |93.375| 4.79 


100.5 |89. 125 *|90. 375| 5.76 


(D ft BC. 

@ 有 流通 特权 。 

加 无 流通 特权 ; 部 分 免税 。 参 阅 正 文 。 

图 收益 率 4. 18%。 

图 收益 率 6. 58%。 

@@ 收 益 率 5. 82%。 

资料 来 源 : 《年 度 金融 回顾 》，1921 年 ， 前 文 引用 著述 ， 第 221~232 页 。 


1914 年 第 一 次 世界 大 战 的 爆发 让 市 场 独 不 及 防 。 一 股 突 如 其 来 的 国 
际 清算 浪潮 在 纽约 市 场 汇集 ， 证 券 交 易 所 从 1914 年 7 月 31 日 起 关闭 ， 直 
到 12 月 12 日 。 纽 约 的 银根 紧缩 形势 因为 1908 年 的 奥 尔 德里 奇 一 弗 里 兰 法 
案 CAldrich-Vreeland Act of 1908) 授权 发 行 了 紧急 货币 而 得 到 缓解 。 活 
期 贷款 利率 没有 超过 10%。1914 年 年 末 ， 各 美联储 银行 开门 营业 。 当 证 
券 交 易 所 恢复 营业 时 ， 债 券 的 价格 仅仅 比 交 易 所 休市 时 跌 了 几 个 点 ， 并 
且 迅 速 收复 了 大 部 分 失地 。 战 争 开始 时 优质 公司 债券 和 市 政 债券 的 收益 
率 平 均 为 4.25%。 


债券 收益 率 在 1915 一 1916 年 呈现 下 跌 趋 势 。 新 的 美联储 系统 迅速 调 
动 全 国 银行 储备 金 的 很 大 一 部 分 ， 准 备 以 再 贴现 利率 提供 额外 储备 金 
一 一 1914 一 1916 年 的 贴现 率 从 6% 跌 到 了 3%。 商 业 票 据 的 平均 利率 从 
1913 年 的 6.20% 下 降 到 1916 年 的 3.84%。 活 期 贷款 资金 在 1915 年 的 利率 平 
均 为 1.92%， 而 新 发 行 的 为 期 5 年 的 利率 5% 的 联合 黄金 贷款 据 记 载 价格 
收益 率 为 4.50%， 菲 律 宾 4s 的 收益 率 为 46。【 注 5121 


1917 年 之 前 的 财政 融资 主要 是 通过 可 以 由 银行 持 有 来 担保 银行 票据 
的 债券 形式 。 下 表 统 计 了 除非 男 有 说 明 一 律 具有 免税 和 流通 特权 的 主要 
新 发 长 期 债券。 


6.46 亿美 元 :“1930 年 的 2s 国债 ” ， 可 在 1930 年 后 赎 回 ; 售 价 100 =2. 00s。 


1900 ~ 1907 年 HW 
(用 来 为 1904 年 的 5s 和 1907 年 的 4s 等 提供 再 融资 。) 
1906 年 。 | 0.3 亿美 元 :“ 巴 拿 马 运河 28”， 可 在 1916 EUERE, BHH 1936 年 ; 
售 价 104 =1. 56s* 。 
1907 年 0. 24 亿美 元 :“ 巴 拿 马 运河 2s”， 可 在 1916 年 以 后 赎 回 ， 到 期 日 1936 年 ; 
售 价 103 =1. 63s* 。 
108 4E 0. 30 亿美 元 :“ 巴 拿 马 运河 2s”， 可 在 1918 年 以 后 赎 回 ， 到 期 日 1938 Æ; 
售 价 102. 375 21. 74s 。 
1911 年 “| 50 亿 美元:“ 巴 拿 马 运河 3s”， 到 期 日 1961 年 ， 无 流通 特权 ; 售 价 
102. 625 =2. 90s。 
1916 年 0. 29 亿美 元 :“ 并 转 3s”， 两 系列 ， 到 期 日 1946 年 和 1947 年 ， 无 流通 特 
权 ; 售 价 103.5 22. 82s。 
1917 年 “| 同系 列 ， 兑 换 2s 流通 债券 ; 售 价 94. 5 =3. 28s。 
赎 回收 益 率 。 


1917 年 4 月 ， 美 国 参战 ， 债 券 市 场 立 刻 大 幅度 下 跌 。 优 质 公司 债券 
的 收益 率 从 1 月 份 的 3.98% 上 涨 到 10 月 份 的 4.98%。 即 便 在 美联储 坚持 其 
39% 一 3.50% 的 再 贴现 率 情况 下 ， 商 业 票 据 的 利率 还 是 从 1916 年 的 平均 
3.84% 上 升 到 了 1917 年 的 平均 5.07%。1917 年 的 长 期 国库 战争 融资 采取 的 
是 发 行 以 下 两 期 国债 的 形式 ， 每 一 期 都 可 以 兑换 成 战争 期 间 可 能 发 行 的 
更 高 利率 的 债券 


1917 年 一 一 20 亿 美元 “第 一 期 自由 贷款 3.5s”， 可 在 1932 年 赎 回 ， 到 
期 日 1947 和 年， 免税; 售 价 100=3.509%6。 


38 亿 美元 “第 二 期 自由 贷款 4s”"， 可 在 1927 年 赎 回 ， 到 期 日 1942 年 ， 
部 分 免税 《部 分 免税 型 政府 债券 可 以 窖 免 普通 所 得 税 ， 但 征收 附加 


i) ; 售 价 100=4%。 


这 些 新 国债 在 爱国 热忱 和 银行 信贷 的 支持 下 成 功 发 舍 ， 有 助 于 重新 
建立 政府 债券 的 官方 公共 市 场 。 然 而 ， 这 些 债券 的 利率 却 没有 维持 长 期 
的 竞争 力 。 当 免税 型 第 一 期 自由 贷款 3.5s 以 100 的 价格 发 售 时 ， 最 佳 免 税 
型 州 债券 和 市 政 债券 的 收益 率 从 3.82% 上 升 到 了 4.51%。 人 免税 型 1961 年 的 
巴拿马 运河 3s 在 市 场 上 下 跌 了 17 个 点 ， 收 益 率 3.74%。 自 由 贷款 3.5s 本 刁 
也 迅速 跌 到 了 98， 收 益 率 3.61%。 


第 二 期 自由 贷款 4s 由 于 只 是 部 分 免税 ， 只 得 与 优质 公司 债券 竞争 许 
多 投资 人 的 资金 。 这 些 债券 的 价格 迅速 下 滑 ， 收 益 率 达到 4.98% 以 上 。 
第 二 期 自由 贷款 4s 本 身 迅 速 下 跌 到 了 97。 当 人 们 对 这 些 利率 的 充足 性 表 
示 怀 疑 的 时 候 ， 自 由 贷款 运动 (Liberty Loan Drive) 主席 查尔斯 :G. 道 斯 
(Charles G.Dawes) 回答 说 :“ 如 果 有 人 因为 这 个 原因 拒绝 认购 ， 束 捷 
局 他 。? 证 券 交 易 所 各 成 员 宣称 ， 凡 是 在 面值 以 下 价格 出 售 目 由 债券 的 
人 ， 都 应 当 因为 不 爱国 而 受到 谴责 。【 注 5131 


1918 年 ， 随 独 战 争 的 结束 ， 市 场 仅仅 大 幅度 反弹 了 2 个 月 。 然 而 ， 
政府 不 得 不 为 其 新 发 债务 支付 4% 以 上 的 利 忠 。 新 发 国债 都 是 4.5s， 而 即 
便 这 种 利率 水 平 还 是 无 法 与 市 场 长 期 竞争 。 在 交易 开始 后 不 入， 两 期 新 
发 债券 都 在 以 蝇 达 6 个 点 的 贴现 价格 出 售 。 很 显然 ， 美国 在 该 世纪 世界 
大 战 期 间 的 财政 政策 ， 并 不 包含 要 极 大 地 满足 投资 人 对 战 后 资本 收益 的 
期 望 ， 而 正 是 这 种 期 望 主 室 了 拿破仑 战争 期 间 和 后 来 的 英国 财政 ， 以 及 
内 战 期 间 的 大 部 分 美国 财政 。 


1918 年 的 新 发 国债 为 : 


1918 年 一 一 42 亿 美元 “第 三 期 自由 贷款 4.5s”"， 到 期 日 1928 年 ， 部 分 
免税 ， 售 价 100=4.25%。 


70 亿 美元 “第 四 期 自由 贷款 4.5s”， 可 在 1933 年 后 赎 回 ， 到 期 日 1938 


年 ， 部 分 免税 ; 售 价 100=4.25%。 


这 些 是 最 后 一 批 战争 长 期 国债 ， 是 20 世 纪 30 年 代 之 前 除了 再 融资 品 
种 外 的 最 后 一 批 。 


1919 年 ， 也 就 是 第 一 个 全 年 无 战事 的 和 平年 度 ， 债 券 市 场 停止 了 小 
幅度 反弹 ， 下 跌 到 1918 年 的 低 点 附近 。 伴 随 着 短暂 战 后 经 济 繁 荣 而 来 的 
是 商品 价格 的 上 涨 一 一 此 时 已 经 达到 1913 年 物价 水 平 的 272%， 涨 幅 甚 
至 超过 了 内 战 期 间 。 在 这 个 和 平 的 一 年 里 ， 美 国 银行 贷款 利率 上 涨 了 
23%。【 注 514】1919 年 11 月 ， 再 贴现 利率 提高 到 了 4.75%。 活 期 贷款 的 
利率 在 1 个 月 内 平均 达到 10.89%。 财 政 融 资 主要 是 中 等 期 限 的 债券 。 它 
采用 了 38 亿 美元 “胜利 贷款 4.75% 票 据 ” 的 形式 ， 可 在 1922 年 赎 回 ， 到 期 
日 1923 年 ， 部 分 免税 ， 售 价 100， 收 益 率 4.75%。 


导致 债券 市 场 大 幅度 下 跌 的 危机 发 生 在 1920 年 年 初 。 各 美联储 银行 
将 再 贴现 率 提 高 到 了 7%， 并 在 后 来 严重 通货 膨胀 的 全 年 保持 在 该 水 
平 。 那 年 的 商业 票据 利率 平均 为 7.50%， 是 1969 年 以 前 的 最 高 年 平均 利 
率 。 活 期 贷款 摸 到 了 25% 的 高 位 ， 平 均 为 7.749%。 财 政 部 发 行 了 利率 为 
5.75% 的 6 个 月 期 债券 和 利率 为 6% 的 12 个 月 期 债券 ， 发 售 价格 的 收益 率 
高 达 7.75%。 收 益 率 曲线 形成 了 一 个 深度 负数 : 期 限 越 短 ， 收 益 率 越 


X 
r1 
Do 


从 1920 年 1 月 到 5 月 ， 优 质 公 司 债券 的 平均 收益 率 从 4.95% 上 升 到 
5.56%， 是 该 世纪 1967 年 之 前 的 最 高 收益 率 。 然 而 ， 市 场 清算 却 集 中 在 
自由 债券 。 据 估计 ， 在 1800 万 自由 债券 原始 认购 人 当中 ， 有 1400 万 人 抛 
出 了 手中 的 债券 。【 注 515】 在 30 天 内 ， 价 格 的 波动 幅度 高 达 11.59%6。 
1947 年 的 第 一 期 3.5s 从 100 的 售 价 跌 到 了 89.125， 收 益 率 4.18%， 人 免税 ; 
相对 短期 的 1928 年 的 第 三 期 4.25s 从 95 的 售 价 跌 到 了 85.625， 收 益 率 
6.58%， 部 分 免税 ， 而 较 长 期 的 1938 年 的 第 四 期 4.25s 从 94 的 售 价 跌 到 了 
82， 收 益 率 5.82%， 部 分 人 免税。 下 表 罗 列 了 一 些 具 有 代表 性 的 高 级 公司 


债券 售 价 处 于 该 10 年 期 间 低 点 的 情况 。 


1920 年 的 低 价格 和 高 收益 率 

债券 名 称 到 期 日 
纽约 中 央 3. 5s 1997 年 
莱克 肖 尔 和 密歇根 南方 公司 3. 5s 1997 年 
宾夕法尼亚 4. 25s 1960 年 
莫 里 斯 ， 埃 塞 克 斯 3. 5s 2000 年 
诺 福 克 和 西部 公司 (Norfolk & Western) 4s 1996 年 
联合 太平 洋 公 司 4s 1947 年 
新 泽 西 中 央 铁 路 5s 1987 年 
阿 奇 森 、 托 皮卡 和 和 桑 塔 铁 Atchison , 
pow 5 


1920~1946 年 债券 大 牛市 详细 介绍 


在 1920 年 5 月 之 后 的 26 年 里 ， 利 率 倾 回 于 下 跌 ， 高 级 债券 价格 倾 回 
于 在 大 部 分 时 候 上 扬 (参见 图 37 和 表 47、 表 48) 。 利 率 的 这 种 下 跌 有 时 
可 以 退 溯 到 1933 一 1934 年 ， 当 时 美元 的 黄金 价值 下 跌 。 然 而 ， 各 网 清楚 
地 表明 ， 下 中 态势 始 于 十 三 四 年 之 前 ， 即 1920 年 。 到 了 1928 年 ， 已 经 发 
生 了 收益 率 26 年 下 跌幅 度 的 几乎 一 半 、 债 券 价格 26 年 上 涨幅 度 的 3 以 
eg 


为 了 便于 描述 ， 美 国 这 一 最 大 的 债券 牛市 可 以 随意 细 分 为 三 个 价格 
上 涨 阶段 ， 其 间 出 现 两 次 重大 回调 ， 如 下 表 所 示 : 


1920 ~ 1946 年 的 债券 牛市 


m 固定 30 年 期 
收益 率 ( %)】 | 收益 率 变化 
(摘自 表 47) D EARUM 


变化 ( 基点) 


价格 趋势 日 期 


1. 1920 年 5 月 
涨 至 1928 年 1 月 
跌 至 1929 年 9 月 


* 25. 125 
- 10. 625 


2. 1929 年 9 月 
涨 至 1931 4E 5 H 
跌 至 1932 年 6 月 


-4.5 * 
3. 1932 年 6 月 


涨 至 1946 年 4 月 4 56. 625 


1920 4E 5 H Æ 1946 4: 4 H 
总 变化 


*X 点 和 百分比 。 
阔 此 处 原文 即 为 -入 。 一 一 译 者 注 


1920 年 的 长 期 优质 债券 的 平均 收益 率 达 到 了 一 个 峰值 ， 超 过 了 至 少 
之 前 45 年 期 间 和 之 后 47 年 期 间 达 到 过 的 任何 高 度 ， 总 计 跨 越 了 92 年 时 
间 。20 世 纪 20 年 代 优 质 债券 收益 率 的 每 10 年 平均 数 是 80 年 来 的 最 高 点 ， 
大 约 位 于 这 80 年 的 中 心 位置 。 


1920 一 1921 年 的 肃 条 是 现代 时 期 非常 少见 的 ， 其 间 利 率 并 没有 大 幅 
度 下 跌 ， 而 商业 活动 在 走 下 坡 路 。1920 年 5 月 以 后 ， 利 率 的 确 下 跌 了 ， 
但 是 幅度 一 般 。 各 美联储 银行 维持 7% 的 危机 利率 不 变 ， 直 到 1920 一 
1921 年 势如破竹 的 通货 膨胀 即将 结束 的 时 候 。 储 备 银行 的 信贷 从 35 亿 美 
元 降低 到 了 15 亿 美元 ， 商 品 价 格 下 跌 了 将 近 50%， 而 工业 生产 总 值 减少 
了 1/3。 最 后 ， 在 1921 年 春季 过 后 ， 再 贴现 率 通过 一 系列 步骤 从 7% 降 低 
到 了 4%。 人 危机 过 去 了 。 商 业 活 动 虽然 仍然 低迷 ， 却 有 了 改善 。 


(利率 数据 摘自 表 47) 


1920 1922 1924 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938 1940 1942 1944 1946 


图 37 1920 ~ 1946 年 美国 优质 公司 债券 收益 率 ， 月 度 平均 数 


公司 债券 收益 率 的 一 次 真正 的 重大 下 跌 始 于 1921 年 的 6 月 。 在 15 个 
月 的 时 间 里 ， 收 益 率 从 接近 高 点 的 位 置 下 跌 到 接近 20 世 纪 20 年 代 的 低 点 
位 置 。 长 期 部 分 免税 型 政府 债券 的 平均 收益 率 从 其 1921 年 5.27% 的 高 点 
跌 到 1922 年 4.12% 的 低 点 。1933 一 1938 年 的 第 四 期 自由 债券 4.25s 从 1920 
年 82 的 价格 上 涨 到 1922 年 的 101.75。 整 个 债券 市 场 的 战 后 跌幅 在 大 约 1 
年 的 时 间 里 就 全 部 收复 。 财 政 出 现 了 三 余 ， 战 争 债务 得 以 减少 。20 世 纪 
20 年 代 财政 部 的 长 期 融资 仅 限于 再 融资 品种 ， 其 收益 率 几乎 是 稳步 下 
跌 ， 如 下 表 所 示 。 


1922 年 ”8 亿美 元 “1947 ~ 1952 年 的 4.25s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 24.259 
1924 年 
1925 年 


Lu [ 1944-1954 年 的 4s， 部 分 免税 ， 售 价 100 =4. 00% 
CX. ~1954 年 的 4s8”， 部 分 免税 ， 售 价 100.5 23.969 
1926 年 5 亿美 元 “1946 ~ 1956 年 的 3.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100. 5 =3.72% 
1927 年 5 亿美 元 “1943 ~ 1947 年 的 3.375s”， 部 分 免税 ， 售 价 100. 5 =3. 33% 
1928 年 4 亿美 元 “1940 ~ 1943 年 的 3.375s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 23. 3790 


之 后 没有 新 发 国债 ， 直 至 1931 年 


日 期 为 最 早 赎 回 日 期 和 到 期 日 期 。 


从 1922 年 以 后 ， 这 个 10 年 期 的 特点 是 一 路 上 升 的 演 荣 景象 ， 除 了 农 
业 领 域 。 商 品 价格 已 经 下 跌 。 私 人 债务 总 额 接近 于 翻 倍 。 尽 管 如 此 ， 美 
国 的 储蓄 不 仅 为 这 种 信贷 扩张 提供 了 融资 ， 而 且 还 购买 了 价值 大 约 45 亿 
美元 的 外 国 长 期 债券 ， 并 在 1925 年 以 后 为 股票 市 场 投 机 提供 了 资金 。 


在 1922 年 以 后 的 整个 繁荣 期 间 ， 债 券 收益 率 都 在 一 个 适中 的 范围 内 
波动 。 短 期 利率 变 得 远 远 低 于 第 一 次 世界 大 战 之 前 的 繁荣 时 期 达到 过 的 
水 平 。 然 而 ，1928 年 年 初 开 始 了 一 个 短暂 的 利率 上 涨 阶 段 ， 并 持续 到 了 
灾难 性 的 1929 年 秋季 。 从 1928 年 1 月 到 1929 年 8 月 ， 再 贴现 率 提 高 了 4 
次 ， 从 3.5% 上 升 到 6%。 活 期 贷款 利率 从 3.5% 上 涨 到 了 20%。 优 质 公司 
债券 的 收益 率 适 度 上 涨 ， 从 1928 年 1 月 的 4.04% 上 升 到 1929 年 9 月 4.59% 的 
高 点 ， 也 是 过 去 5 年 和 后 来 两 年 期 间 的 高 点 。 


随 着 股票 市 场 在 1929 年 秋季 的 崩盘 ， 货 币 市 场 的 压力 立刻 舒缓 ， 利 
率 急 速 下 跌 ， 债 券 市 场 开始 回升 。 优 质 公司 债券 的 收益 率 平 均 从 1929 年 
9 月 的 4.59% 跌 至 1931 年 5 月 的 3.99%。 到 了 1930 年 年 中 ， 再 贴现 率 降 到 了 
3%， 而 到 了 1931 年 年 中 ， 则 降 到 了 1.5%。 活 期 贷款 利率 从 20% 下 跌 到 
1931 年 1% 的 低 点 。 所 有 这 一 切 都 过 异 于 1920~1921 年 萧条 时 期 资金 紧 
缺 、 再 贴现 率 保 持 7% 的 形势 。 美 联储 系统 的 确 借 了 一 股 强劲 的 东风 ， 
或 者 说 看 起 来 是 这 样 ， 如 果 和 忽略 现金 股票 和 价格 水 平 骨 演 的 因素 。1931 


年 ， 财 政 部 在 间 隅 了 3 年 之 后 恢复 了 长 期 融资 ， 充 分 利用 了 当时 盛行 的 
较 低 利率 形势 : 


1931 年 3 月 一 ”6 亿美 元 “1941 一 1943 年 的 3.375s”， 部 分 免税 ， 售 价 
100-3.3796. 


1931 年 6 月 一 ”8 亿美 元 “1946 一 1949 年 的 3.125$”， 部 分 免税 ， 售 价 
100-3.1296. 


193149 H ——8417,3&76*1951—19554E[f]3s", SER, S 
100=3.00%。 


最 后 一 次 国债 发 售 不 幸 地 正 值 危机 降临 的 前 夜 。 拨 球 幅 度 达 到 了 
100%， 首 批 报价 为 99.625，4 个 月 内 ， 债 券 的 售 价 就 跌 到 了 82.125， 收 
28 3€ 734.2496. 
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不 信任 ， 导 致 了 黄金 的 进口 。 美 联储 用 传统 的 方式 应 对 此 次 危机 ， 即 提 
高 利率 。 跟 1920 一 1921 年 期 间 一 样 ， 大 外 条 期 间 官 方 再 次 出 台 了 通胀 政 
策 。 美 联储 这 时 没有 去 借 东 风 一 一 此 时 已 经 变 成 了 飓风 一 一 而 是 利用 该 
形势 ， 并 在 此 过 程 中 采取 了 一 种 很 难 维持 的 立场 。 面 对 严重 的 银行 清 
算 ， 债 券 市 场 突然 结束 了 两 年 的 上 升 趋势 ， 陡 然 挤 头 下 行 。 从 1931 年 5 
月 到 1932 年 6 月 的 低 点 ， 优 质 公 司 债 券 平 均 从 3.99% 的 收益 率 上 升 到 了 
4.83%。 这 个 数字 略微 高 于 1929 年 达到 的 高 点 ， 而 从 这 个 意义 上 说 ， 整 
个 债券 市 场 在 1929 一 1931 年 期 间 的 上 涨 被 称 做 是 一 次 虚假 起 步 。 


表 47 1920 ~ 1946 年 公司 和 市 政 长 期 债券 收益 率 


&6 优质 公司 债券 收益 率 (s) 
maan [sn on [en [va [en [vn [va sn Jon un pun 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 


1946 
7 年 平均 


带 有 下 划 线 的 数字 表示 年 度 高 收益 率 和 低 收益 率 。 
RAT ( 续 ) 


1929 


10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 

10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 


高 级 市 政 债券 收益 率 (M) 


高 级 市 政 债券 收益 率 ( 96) 
穆 迪 评级 Aaa 债券 


新 发 优质 债券 高 级 债券 购买 者 指数 


1944 
1945 
1946 


7 年 平均 


公司 债券 数据 : 30 年 期 优质 公司 债券 每 年 2 月 份 数据 摘 自 杜 兰 德 的 前 文 引 用 著述 ， 月 
度 变化 数据 摘自 麦 考 利 的 《调整 后 的 铁路 债券 平均 数 》， 直 至 1936 年 ; 之 后 数据 摘 
自 《 穆 这 评级 Aaa 的 公用 事业 平均 数 》 (Moody's Aaa Public Utility Average) 。 
市 政 债 券 数据 : 《 穆 迪 评级 Aaa》 (Moody's Aaa) 和 《高 级 债券 购买 者 指数 》 平 均 
数 摘自 这 些 著 述 。 堆 至 1940 年 的 新 发 行 债券 收益 率 数 据 主要 摘自 30 年 期 纽约 州 发 行 
债券 ， 而 在 没有 新 发 债券 时 则 采用 市 场记 载 数 据 。1940 年 以 后 的 新 发 行 债券 收益 率 
数据 摘自 私人 编 扎 的、 反映 销售 良好 的 所 有 主要 20 年 期 优质 债券 的 收益 率 数 据 。 
表 48 1920 ~ 1946 年 美国 政府 长 期 债券 价格 和 收益 率 


政府 长 期 债券 平均 收 | 1933 ~ 1938 年 的 第 四 期 自由 债 | 1943 ~ 1947 年 的 3.375s 部 分 
ix (9) 3$ 4. Ss, 部 分 免税 


高 价 pe 低 价 | 益 率 * 
EXER n c 


5.27 |98.125 


高 价 


1921 
1922 
1923 
1924 


3.68 | 3.56 | 3.77 
3.34 | 3:17 | 3:51 


GR) 


iX (9) 3$ 4. 5s, 部 分 免税 
年 从 


到 期 收 
益 率 ”… 
( 9) 
1928 3.51 
1929 3.72 
10 年 平均 
1930 3. 45 
1931 4.21 
1932 4. 55 
1933 3.63 
1934 3. 50 
1935 i $ .27 |103. 875| 2.86 
1936 ; L 1956 ~ 1959 年 的 2.75s 部 分 免税 
1937 2.87 
1938 2.72 
1939 2.81 
1967 - 1972 年 9 月 的 
10 年 平均 | 2. 2.5s 银行 有 资格 持 有 
1940 2.47 
1941 2.23 
1942 2.16 
1943 2.04 
1944 1.75 
1945 1.61 
1946 1.48 
7 年 平均 


政府 长 期 债券 平均 收 | 1933 ~ 1938 年 的 第 四 期 自由 债 | 1943 ~ 1947 年 的 3.375s 部 分 


米 《 银 行 与 货币 统计 》 (Banking and Monetary Statistics) ， 美 联储 委员 会 出 版 


物 ， 华 盛 顿 特 区 ，1943 年 。 此 后 为 《联邦 储备 公告 》 (Federal Reserve 


Bulletins) 。 依 据 截 至 1925 年 所 有 部 分 免税 8 年 期 以 上 债券 的 收益 率 数 据 。 之 后 为 
12 年 期 以 上 数据 。1941 年 后 为 长 期 应 税 债券 的 平均 数 。 
3$ 价 收 益 率 按 最 早 赎 回 日 期 计算 。 


1931 一 1932 年 债券 市 场 的 跌 势 是 对 之 前 12 年 的 大 部 分 时 间 里 和 之 后 
14 年 多 的 时 间 里 债券 市 场 长 期 上 扬 态势 的 一 次 跌幅 很 深 、 历 时 很 短 的 中 
断 。 剧 烈 下 跌 阶 段 仅仅 持续 了 4~9 个 月 。 大 部 分 失地 在 后 来 的 6 个 月 时 
间 内 就 再 次 收复 。 虽 然 1933 年 (银行 休 业 日 、1934 年 、1937 年 (储备 
金 要 求 加 倍 ) 和 1939 年 〈 欧 洲 爆发 战争 ) 出 现 过 中 度 的 价格 反弹 ， 但 债 
券 市 场 在 1932 年 6 月 到 1946 年 4 月 的 大 部 分 时 间 里 都 在 上 涨 。 


1932 年 ， 短 期 利率 也 恢复 了 下 中 态势。 在 那 一 年 ， 活 期 贷款 利率 降 
到 了 19%， 商 业 票 据 利 率 跌 到 了 1.5%。 利 率 为 0.08% 的 国库 券 走 进 了 企业 
家 和 社会 改革 家 们 都 不 时 梦想 的 名 义 收益 率 仙境 。 


1934 年 2 月 ， 公 司 债券 平均 收益 率 跌 到 了 4% 以 下 。 到 了 1934 年 12 
月 ， 该 平均 数 跌 到 了 3.66%。 到 了 1936 年 3 月 ， 它 跌 到 了 曾经 在 1899 年 出 
现 过 的 历史 最 低 点 。 到 了 1936 年 12 月 ， 平 均 收 益 率 位 于 2.95% 这 个 历史 
新 低 。 


在 1932 一 1936 年 期 间 ， 商 业 大 幅度 复苏 ， 物 价 上 涨 了 35%。 然 而 ， 
失业 率 仍 然 居 高 不 下 ， 对 信贷 的 信心 仍然 很 低 。 风 险 利 率 非 常 高 。 大 量 
的 避难 黄金 从 欧洲 进口 到 了 美国 。 短 期 利率 进一步 下 滑 ， 有 些 到 了 名 义 
利率 的 水 平 ， 商 业 票 据 跌 到 了 0.75%， 银 行 承兑 到 了 0.16%， 而 国库 券 跌 
入 了 0.06% 一 0.23% 的 月 度 范 围 ， 且 偶尔 利率 还 要 低 。 受 财政 部 力争 低 利 
率 的 努力 及 其 频繁 亦 字 财政 的 刺激 ， 这 个 阶段 对 政府 债券 的 投机 非常 活 
跃 。 财 政 部 新 发 行 的 长 期 债券 如 下 页 表 所 示 。 


1936 年 年 末 ， 美 联储 委员 会 担心 物价 上 涨 和 过 上 度 黄 金 储备 币 来 的 法 
在 通胀 危险 ， 宣 布 商业 银行 的 储备 金 增加 一 倍 ， 于 1937 年 初 分 阶段 实 
施 。 这 一 新 政 集 造成 了 债券 市 场 急 跌 6 个 点 。 这 件 事 的 影响 非常 短暂 。 
到 了 1937 年 7 月 ， 债 券 价 格 再 次 开始 上 扬 ， 短 期 利率 下 滑 。 到 了 秋季 ， 
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爆发 。 债 券 收益 率 更 低 的 一 个 新 时 期 开始 了 ， 并 且 一 直 持续 了 9 年 。 


到 了 1938 年 的 6 月 ， 公 司 债券 平均 收益 率 跌 到 了 2.94% 的 新 低 。 短 期 
利率 也 下 来 了 ， 其 中 有 些 也 创下 了 新 低 。 国 库 券 的 收益 率 有 了 时 记载 为 
0.001%， 侦 尔 还 有 以 负 收 益 率 的 价格 出 售 ， 因 为 它 可 以 至 受 条 些 州 的 个 
人 财产 税 的 豁免 权 。 短 期 债务 的 最 低 收益 率 发 生 在 1938 一 1941 年 期 间 ， 
虽然 最 低 长 期 债券 收益 率 发 生 在 5 一 8 年 以 后 的 1946 年 。 

1933 年 ”14 亿美 元 :“1943 ~ 1945 年 的 3. 25s” ， 部 分 免税 ， 售 价 101. 5 =3. 07% 
1934 年 “15 亿美 元 :“1944 ~ 1946 年 的 3.25s” ， 部 分 免税 ， 售 价 100 =3. 25% 


1934 年 jo ze “1946 ~ 1948 年 的 3s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 23. 00% 
1934 年 ies ~1948 年 的 3s”， 部 分 免税 ， 售 价 103.25 22. 67% 


1934 年 ”5 亿美 元 :“1949 ~ 1952 年 的 3. 125s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 23. 12% 

1935 年 — de -1960 年 的 2.875s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2. 87% 
1935 年 “1955 ~ 1960 年 的 2. 875s”， 部 分 免税 ， 售 价 103. 375 =2. 79% 
1935 年 ”12 亿美 元 :“1945 ~ 1947 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 22.7596 

1936 年 ”12 亿美 元 :“1948 ~ 1951 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2.75% 

1936 年 ”16 亿美 元 :“1951 ~ 1954 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 22. 7596 

1936 年 ”10 亿美 元 :“1956 ~ 1959 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2.75% 

1936 年 ”18 亿美 元 :“1949 ~ 1953 年 的 2.5s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 22. 50% 


第 十 八 章 将 记录 一 些 在 这 些 年 期 间 同时 出 现 的 非常 高 的 风险 利率 。 
在 这 个 阶段 ， 全 国 很 大 一 部 分 流动 资本 试图 挤 进 总 是 非常 有 限 的 无 风险 
投资 领域 。1937 一 1938 年 期 间 的 次 度 衰 退 粉碎 了 有 些 最 坚定 不 移 的 乐观 
主义 者 的 最 后 希望 ， 即 1932 年 仅仅 是 一 个 传统 型 周期 危机 ， 而 美国 跟 以 
往 一 样 总 是 能 够 恢复 到 上 升 通道 并 攀升 至 新 的 繁 弱 高度。 这 种 悲观 情绪 
在 过 了 15 年 以 后 还 没有 完全 消除 。 


欧洲 爆发 的 战争 造成 了 债券 市 场 短暂 的 深度 下 跌 ， 但 没有 对 货币 市 


场 产 生 显 著 的 影响 。 从 1939 年 7 月 到 9 月 ， 优 质 公司 债券 的 价格 平均 下 跌 
了 6.5%。 到 了 1939 年 12 月 ， 跌 去 价格 的 全 部 或 者 几乎 全 部 都 反弹 了 回 
来 。 


战争 的 最 初 几 年 造成 了 优质 公司 债券 收益 率 的 逐步 进一步 下 跌 。 优 
质 市 政 债券 收益 率 的 下 跌幅 度 更 大 ， 因 为 赋税 加 重 了 ， 从 而 提高 了 免税 
的 价值 。1938 一 1940 年 期 间 的 财政 长 期 融资 也 呈现 了 收益 率 下 滑 态 势 ， 
如 下 表 所 示 。 


1941 年 年 初 ， 在 美国 重 整 军 备 的 时 候 ， 新 的 立法 规定 ， 所 有 新 发 政 
府 债券 必须 全 面 读 税 。 在 试行 这 些 新 规定 的 时 候 ， 收 益 率 比 新 发 行 部 分 
免税 债券 的 最 低 收 益 率 高 出 0.50%。 然 而 ， 这 种 差异 的 一 部 分 原因 可 能 
是 因为 其 新 颖 ， 因 为 政府 债券 〈 跟 公司 债券 一 样 ) 的 市 场 主要 在 不 纳税 
的 机 构 手中 。 
1938 年 5 亿美 元 :“1948 年 的 2.5s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2. 50% 
1938 4E — 9 亿美 元 :“1958 ~ 1963 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2.75% 
1938 年 。 12 亿美 元 :“1950 ~ 1952 年 的 2.5s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2. 509c 
1938 年 。 15 亿美 元 :“1960 ~ 1965 年 的 2.75s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2.75% 
1939 年 。 11 亿美 元 :“1951 ~ 1953 年 的 2.25s”， 部 分 免税 ， 售 价 100 =2.25% 
1940 年。 7 亿美 元 :“1954 ~ 1956 年 的 2.25s”， 部 分 免税 ， 和 售 价 100 22. 25% 
1940 4 — 7 亿美 元 :“1953 ~ 1955 年 的 2s”， 部 分 免税 ， 和 售 价 100 =2. 00% 
1941 年 3 月 ”10 亿美 元 :“1952 -1954 年 的 2.5s”， 人 全面 免 税 ， 和 售 价 100 =2. 50% 
1941 年 6 月 ”15 亿美 元 :“1956 ~1958 年 的 2.5s”， 全 面 免税 ， 售 价 100 22. 50% 
1941 年 10 月 27 亿美 元 :“1967 ~ 1972 年 的 2.5s”， 全面 免 税 ， 售 价 100 =2. 50% 


珍珠 港 事 件 只 是 造成 了 公司 债券 和 政府 债券 市 场 的 中 度 下 跌 一 一 跌 
幅 远 远 比 不 上 1939 年 “二 战 ”爆发 后 。 公 司 债券 价格 平均 下 跌 了 4 个 点 ， 
政府 债券 下 跌 了 大 约 2 个 点 。 优 质 市 政 债 券 因为 其 免税 特权 受到 战争 情 
结 的 威胁 ， 售 价 平均 下 降 了 11 个 点 。 在 从 这 次 短暂 下 跌 中 恢复 过 来 以 


后 ， 优 质 公 司 债券 和 政府 便 券 的 价格 在 战争 期 间 保持 基本 稳定 ， 而 市 政 
贡 券 的 价格 却 大 幅度 上 升 到 了 新 的 高 点 。 


财政 部 的 战争 融资 依据 的 是 一 个 固定 收益 率 计 划 。 各 美联储 银行 买 
入 所 要 求 的 任何 品种 的 债券 ， 以 维持 这 一 计划 。3 个 月 期 的 国库 券 利 率 
为 0.375% 主要 为 各 美联储 银行 买 入 ) 、1 年 期 国债 凭证 为 0.8759%， 短 
期 债券 为 2%， 长 期 债券 为 2.25%，25 一 30 年 期 债券 为 2.5%。 起 初 ， 商 业 
银行 没有 资格 拥有 这 最 后 一 种 债券 类 型 。 财 政 部 的 主要 长 期 债券 品种 
一 一 全 部 全 面 应 税 一 一 如 下 表 所 示 : 

1942 年 15 亿美 元 :“1952 ~ 1955 年 的 2.25s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100 22. 25% 

1942 年 。 21 亿美 元 :“1962 ~ 1967 年 的 2.5s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100 =2. 50% 

1942 年 。 28 亿美 元 :“1963 ~ 1968 年 的 2. 5s" ， 全 面 应 税 ， 售 价 100 22. 50% 

1943 年 。 77 亿美 元 :“1964 -1969 年 的 2.5s" (238), ， 应 税 ， 售 价 100 =2. 50% 

1944 年 。 38 亿美 元 :“1956 ~ 1959 年 的 2.25s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100 22.259 

1944 年” 52 亿美 元 :“1965 ~ 1970 年 的 2.5s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100 =2. 50% 

1944 年 35 亿美 元 :“1966 ~1971 年 的 2.5s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100 =2. 50% 

1945 4 — 88 亿美 元 :“1959 ~ 1962 年 的 2.25s" , (2M), ， 应 税 ， 售 价 100 =2. 25% 

1945 年 。 197 亿美 元 :“1967 ~ 1972 年 的 2.5s”，(2 期 ) ， 应 税 ， 售 价 100 22. 50% 


1945 年 以 后 ，8 年 时 间 内 没有 发 行 新 的 长 期 债券 。 第 二 次 世界 大 战 
爆发 时 ， 人 们 对 第 一 次 世界 大 战 以 后 自由 债券 市 场 下 跌 18 个 点 的 情形 记 
忆 狂 新。 对 于 财政 是 否 有 能 力 以 2.5% 的 利率 筹措 战争 资金 ， 普 遍 表 示 怀 
疑 。 但 是 ， 在 战争 期 间 的 繁荣 阶段 ， 个 人 和 公司 的 储 荔 量 巨大 ， 因 为 收 
入 很 高 ， 而 开销 和 投资 受到 了 限制 。 可 供 选 择 的 “安全 ”投资 品种 稀缺 ， 
而 之 所 以 要 求 安 全 性 ， 是 因为 人 们 普遍 预期 繁荣 时 期 会 随 着 战争 的 结 
而 结束 。 随 着 战争 的 结束 ， 人 们 对 政府 维持 低 利率 和 债券 收益 率 的 信心 
在 增强 。 有 些 投资 人 认为 ， 如 果 有 能 力 和 意愿 ， 就 没有 理由 接受 低 于 
2.5% 的 利率 ， 即 便 是 在 投资 短期 基金 的 时 候 。 稳 定 在 100 的 长 期 债券 对 
于 短期 基金 来 说 并 不 是 安全 的 ， 但 是 人 们 相信 ， 随 着 期 限 的 缩短 ， 市 场 
上 的 价格 应 该 会 上 升 ， 首 先是 达到 2.25% 的 收益 率 ， 最 终 是 0.875% 的 收 
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战争 结束 的 时 候 ， 有 些 人 觉得 财政 部 不 会 总 是 发 行 利 率 高 达 2.5% 的 
债券 ， 也 许 像 2.59% 这 样 的 高 利率 会 永远 不 再 出 现 。 因 此 ，1945 年 , “二 
战 ? 结 束 以 后 ， 最 后 一 批 2.5s 国 债 的 买 入 资金 接近 了 200 亿 美元 。 财 政 部 
的 确 彻 底 停止 了 新 债券 的 发 行 。 战 争 时 期 的 “限制 持 有 资格 ”债券 一 一 也 
叫做 “内 部 ”2.5s 国 库 券 ， 所 谓 “ 内 部 ”是 因为 商业 银行 没有 资格 持 有 ， 且 
发 行 期 间 没有 规模 限制 一 一 在 1946 年 年 初 的 市 场 价格 上 升 到 106.125， 
收益 率 2.12%， 而 银行 有 资格 持 有 的 1967 一 1972 年 的 2.5s 则 上 涨 到 了 
109.625， 收 益 率 1.93%。 这 是 持续 了 26 年 的 债券 牛市 的 最 高 峰值 。 美 国 
优质 公司 债券 的 收益 率 下 跌 到 了 2.37%。 美 国债 券 收益 率 终于 在 市 场 的 
炸 峰 时 期 跌 破 了 英国 基金 15 年 前 达到 的 极端 低 收益 率 水 平 。 


在 供应 委 缩 、 赋 税 加 重 的 激励 下 ， 市 政 债券 的 价格 上 涨 的 幅度 更 
大 。 期 限 长 的 优质 市 政 债券 在 1946 年 的 市 场 高 点 达到 了 只 有 0.90% 的 收 
ai. 它 表 明 4 年 间 的 价格 升值 大 约 为 21%。 于 是 ， 牛 市 之 上 又 人 车 加 了 
另 一 个 牛市 。 利 率 为 4% 的 30 年 期 优质 市 政 便 券 〈 有 固定 期 限 ) 的 价格 
旨 数 多 年 来 的 波动 情况 如 下 : 


从 1920 年 的 80 

上 涨 到 1931 年 的 110 
FERFI 1932 年 的 90 

LE 1937 年 的 140 
FEM 1937 年 的 124 
LE 1941 年 的 165 
rx 1946 4E fi 178 


虽然 从 1920 年 或 者 从 1932 年 起 优质 、 长 期 、 不 可 赎 回 型 应 税 债券 的 
价格 涨幅 比 不 上 类 似 市 政 债券 的 涨幅 ， 但 也 是 非常 可 观 的 。 大 部 分 公司 
债券 都 已 经 赎 回 ， 或 者 已 经 无 力 赎 回 ， 或 者 已 经 失去 信用 等 级 。 没 有 沾 
染 上 任何 此 类 污点 的 少数 几 种 公司 债券 一 一 大 部 分 为 铁路 债券 一 一 为 其 
持 有 人 立 下 了 喜人 的 功劳 。 其 中 几 个 案例 见 下 表 : 


债券 名 称 1920 年 低 点 | 1932 年 低 点 | 1946 年 高 点 
阿 奇 森 铁 路 ”1995 年 的 4s 141 
诺 福 克 和 西部 公司 1996 年 的 4s 70.5 83.5 143 
切 萨 皮 克 和 俄 交 俄 1992 年 的 4.5s 70.5 71:5 151. 125 
北 太 平 洋 铁路 公司 1997 年 的 4s 70. 625 71.75 127. 75 
E&A (Hocking Valley) 1999 年 的 4. 5s 62. 25 69. 25 150 
阿 奇 森 调节 ( Atchison Adjustment) 1995 年 的 4s 


1900~ 1945 年 的 短期 利率 


表 49 罗 列 了 1900 一 1945 年 的 美国 短期 利率 数 。 它 包含 7 个 类 型 的 贷 
币 市 场 利 率 : (1) 优质 4 一 6 个 月 期 商业 票据 利率 ， 以 年 平均 数 、 月 度 
平均 高 利率 数 和 月 上 度 平均 低 利 率 数 来 体现 ; 2) 截至 1936 年 的 优质 60 
一 90 天 期 商业 票据 利率 ， 以 年 平均 数 来 体现 ; G) 活期 贷 秋 利率 ， 以 
年 平均 数 、 月 度 平 均 高 利率 数 和 低 利率 数 以 及 极端 记载 数据 来 体现 ; 
(4) 1920 一 1931 年 的 财政 部 短期 债务 凭证 市 场 利 率 和 1931 年 以 后 的 3 个 
月 期 国库 券 的 市 场 利率 ， 以 年 平均 数 和 月 度 高 利率 数 和 低 利率 数 来 体 
M; C) 纽约 美联储 银行 (Federal Reserve Bank of New York) 优质 票 
据 的 再 贴现 率 ， 以 年 平均 数 和 年 高 利率 数 和 低 利 率 数 来 体现 ，〈6) 
1918 年 以 后 的 优质 90 天 期 银行 承 竞 利率 ， 以 年 平均 数 来 体现 ;，《〈7) 1 年 
期 公司 债券 每 年 2 月 份 的 〈 杜 兰 德 ) 基本 收益 率 。 该 表 还 显示 了 与 货币 
市 场 联 系 不 那么 紧密 的 另外 几 种 短期 利率 系列 : 1934 年 以 后 商业 贷款 的 
优惠 利率 、 平 均 商 业 贷 款 利率 、 一 家 储蓄 银行 的 分 红 率 〈 不 是 真正 意义 


上 的 利率 数 ) ， 以 及 从 1918 年 到 1933 年 的 活期 存款 利率 。 商 业 票 据 、 活 
期 贷款 和 短期 国库 券 利 率 都 显示 在 图 38 中 。 
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3 个 月 期 国债 
( 低 于 0.5% 的 利率 数 未 在 图 中 体现 ) 
(利率 数据 摘自 表 49) 
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图 38 1900 ~ 1945 年 美国 短期 利率 (年 平均 数 ) 
表 49 1900 ~ 1945 年 美国 短期 利率 


优质 商业 票据 (96) 活期 贷款 (76) 


EJET 


(E) 


优质 商业 票据 【名 ) 


活期 贷款 (名) 


极端 数据 


20. 00 
7.00 


14. 00 
5.00 
20. 00 
10. 00 
10. 00 
3.00 
15. 00 
10. 00 
6.00 
30. 00 


25.00 
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10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 

10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 

6 年 平均 


-00 
.00 
.34 
.00 
-00 
.00 
.00 
.00 
.00 
.00 


表 49 ( 续 ) 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
10 年 平均 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 


1931 年 后 3 个 月 期 
国库 券 (96) 


纽约 美联储 银行 
再 贴现 率 (96) 


3. 50 


4. 75 


年 份 


1925 
1926 
1927 
1928 
1929 

10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 

10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 

6 年 平均 


表 49 ( 续 ) 


.00 
.00 
-00 
.00 
.00 
.00 
.00 
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纽约 美联储 银行 
再 贴现 率 (96) 


4. 50 
3. 50 
3. 50 
3. 50 
2. 00 


1. 50 


E 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
10 年 平均 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 


6. 
6. 
5. 
5. 
5. 
4. 
5. 
4. 


储蓄 银行 1 | 纽约 清算 银行 最 多 支付 活期 


月 1 日 分 红 | 存款 利息 ( 包 ) 


2.25 


2.35 


年 份 


1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
6 年 平均 


资料 来 源 : 


商业 贷款 优 
惠 利率 年 平 
均 ( 96) 


商业 银行 收 行 1 | 纽约 清算 银行 最 多 支付 活期 
取 的 平均 商 

业 贷款 利率 

年 平均 ( $6) 高 


1. 50 
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款 数 据 : 摘自 美联储 委员 会 出 版 物 。 

活期 贷款 极端 波动 数据 为 无 统一 标准 贷款 ， 数 据 来 自 多 个 渠道 ， 包 括 纽约 证 券 交 易 
所 图 书馆 。60~90 天 期 商业 票据 数据 : 摘自 麦 考 利 前 文 引用 著述 ， 第 A142ff 页 。 
优质 公司 债券 数据 : 摘自 杜 兰 德 的 《基本 收益 率 》 (Basic Yields) ， 前 文 引 用 著 
述 。 储 著 银 行 正 常 存款 利率 数据 : 摘自 纽约 鲍 里 储 著 银 行 的 记录 。 


活期 存款 利率 数据 : 私人 收集 。 


优惠 利率 数据 : 摘自 标准 普尔 出 版 物 。 
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限 为 1 年 或 者 不 足 1 年 的 优惠 贷款 利率 ， 但 彼此 之 间 的 差异 常常 令 人 吃 
惊 。 体 现 这 种 差异 性 的 部 分 案例 的 年 平均 数 见 下 表 : 


wi Y 四 x 
ge KENAAN) 国库 券 (%) ow yi 
1900 5.71 f 
1904 5. 14 
1908 5 00 
1914 5.47 
1917 5.07 
1920 7.50 | m 
1925 4. 02 di n 
1929 im: 
1932 We 
1935 ^ 
1939 T 
1945 "ii 


品质 相似 、 均 属 短期 的 贷款 利率 所 表现 出 来 的 巨大 差异 再 次 让 分 析 
家 们 警醒 ， 不 能 党 而 统 之 地 一 概 而 论 “ 短 期 利率 水 平 "。 较 短期 限 或 者 较 
长 期 限 贷款 的 市 场 参 考 数 ， 并 不 能 解释 一 一 比如 说 一 一 4 一 6 个 月 期 商业 
票据 与 1 天 期 活期 贷款 之 间 的 大 部 分 差异 。 这 种 差异 的 主要 原因 既 不 是 
贷款 期 限 ， 也 不 是 贷款 品质 。 这 些 利率 之 间 的 差异 常常 源 自 货币 市 场 的 
结构 和 信贷 工具 的 便利 程度 ， 技 术 上 的 意义 并 不 起 眼 。 


在 几 十 年 期 间 ， 多 种 形式 的 短期 信贷 的 相对 重要 性 出 现 过 重大 变 
化 。 在 19 世 纪 ， 商 业 票 据 主 宁 着 市 场 。 在 19 世 纪 后 期 ， 活 期 贷款 作为 一 
种 更 加 便利 的 三 级 银行 储备 形式 而 迅速 发 展 起 来 。 活 期 贷款 的 利率 虽然 
波动 性 非常 大 ， 在 19 世 纪 后 期 和 20 世 纪 初 期 却 平均 大 大 低 于 商业 票据 利 
率 的 波动 幅度 ， 其 主要 原因 可 能 就 是 活期 贷款 的 便利 性 。 然 而 ， 到 了 


1920 年 ,日 常 账 务 结算 可 以 在 美联储 银行 进行 。 活 期 贷款 利率 在 20 世 纪 
20 年 代 大 约 上 涨 到 了 商业 票据 利率 的 水 平 ， 而 且 常 常 超过 了 这 个 水 平 。 
其 中 部 分 原因 是 ， 短 期 优质 商业 票据 可 以 在 新 成 立 的 美联储 银行 再 贴 

现 ， 而 证 券 抵 押 贷 款 却 不 能 ， 另 一 部 分 原因 是 ， 活 期 贷款 的 总 额 在 20 世 
纪 20 年 代 大 幅度 上 升 ， 而 商业 票据 则 不 然 。 美 国 的 公司 跟 英 国 一 样 ， 当 
时 倾向 于 更 多 地 在 自己 的 银行 按照 信贷 额度 借款 ， 而 不 是 频繁 光顾 商业 
票据 市 场 。 


在 20 世 纪 30 年 代 ， 商 业 票 据 市 场 和 活期 贷款 市 场 都 表现 为 严重 蓉 
缩 。 活 期 贷款 的 重要 性 从 此 再 也 没有 显示 ， 其 中 部 分 原因 是 严格 的 保证 
金 规则 。 然 而 ， 目 20 世 纪 30 年 代 以 来 ， 无 论 是 在 美国 还 是 在 国外 ， 国 库 
券 主宰 了 货币 市 场 。 国 库 券 在 20 世 纪 30 年 代 的 利率 下 跌幅 度 远 远 超过 其 
他 短期 信贷 形式 的 跌幅 ， 有 时 在 投资 人 或 投资 机 构 和 希望 在 工作 单位 记 
账 ， 而 不 是 胡乱 平 账 时 还 会 跌 到 负 收 益 率 的 水 平 。 


在 该 世纪 初期 ， 商 业 票 据 的 利率 按照 1970 年 前 的 标准 属于 高 位 ， 而 
活期 贷款 利率 尽管 波动 很 大 ， 却 常常 也 处 在 高 位 。 在 建立 美联储 系统 之 
前 ， 商 业 票 据 的 利率 有 几 天 冲 到 18% 或 者 36% 的 情况 ， 以 及 活期 贷款 利 
率 短暂 突破 100% 的 情况 ， 并 非 罕见 。 


4 一 6 个 月 期 商业 票据 的 平均 利率 从 该 节 纪 第 一 个 10 年 到 第 二 个 10 
年 、 从 第 二 个 10 年 到 第 三 个 10 年 ， 实 际 上 是 在 下 跌 。 活 期 贷款 的 利率 从 
第 一 个 10 年 到 第 二 个 10 年 也 下 跌 了 ， 但 却 在 第 三 个 10 年 期 间 掉 头 上 升 。 
相 比 之 下 ，1 年 期 的 优质 公司 债券 收益 率 在 第 一 个 和 第 二 个 10 年 期 间 与 
长 期 债券 的 收益 率 一 起 上 涨 ， 但 在 第 三 个 10 年 期 间 甚至 涨幅 更 大 。 能 够 
解释 这 种 鲜明 兰 异 的， 恐怕 主要 是 因为 事实 上 新 的 美联储 系统 对 商业 票 
据 市 场 的 帮助 大 于 对 这 些 其 他 短期 市 场 的 帮助 。 


在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 所 有 短期 利率 都 在 大 幅度 下 跌 。 其 中 大 部 分 
跌 到 了 名 义 利率 之 下 的 1% 以 下 ， 因 为 漫长 的 大 锅 条 抑制 了 借贷 行为 。 
在 20 世 纪 40 年 代 初 期 ， 大 部 分 短期 利率 开始 逐渐 上 涨 ， 但 还 维持 在 非常 


低 的 水 平 。 财 政 部 限制 了 与 战争 无 关 的 借贷 行为 ， 并 将 短期 政府 借贷 利 
率 保持 在 20 世 纪 30 年 代 的 低 水 平 上 。 


第 十 八 章 20 世 纪 的 美国 : 1946 ~ 1990 年 


政治 和 经 济 背 景 介 绍 


从 第 二 次 世界 大 战 到 1990 年 的 几 十 年 ， 可 以 分 为 时 间 跨 度 大 体 相 
同 ， 但 经 济 和 金融 形势 迎 异 的 两 个 时 代 。 从 战争 结束 一 直到 20 世 纪 60 年 
代 中 期 ， 美 国 在 世界 各 国之 中 如 同 稚 立 鸡 群 。 美 国 的 经 济 经 历 了 稳定 的 
经 阐 增 长 ， 其 间 的 通货 膨胀 微 手 其 微 ， 帮 助 成 争 创伤 累累 的 欧洲 复苏 ， 
协助 不 发 达 国 家 提高 经 济 水 平 ， 并 准备 将 人 类 迁居 月 球 。“ 半 国 的 世 
纪 ? 之 说 成 为 共识 。 在 20 世 纪 60 年 代 后 期 , “美国 的 世纪 ”开始 瓦解 。 从 
那 时 起 一 直到 1990 年 ， 历 史 见 证 了 一 场 不 受 欢 迎 的 亚洲 战争 、 社 会 的 不 
满 、 政 治 丑 闻 、 更 加 清 涨 且 不 稳定 的 经 济 、 货 币 的 动荡 、 使 美国 险 入 世 
界 债务 国 地 位 的 庞大 的 预算 和 贸易 区 字 ， 以 及 最 重要 的 ， 是 一 个 漫长 的 
价格 飞涨 时 期 。 所 有 这 些 变化 都 对 利率 产生 了 严重 的 、 前 所 未 有 的 影 
啊 。 


1946~1981 年 第 二 次 债券 熊市 详细 介绍 


历史 上 最 大 的 债券 能 市 从 1946 年 4 月 开始 ， 到 1981 年 9 月 结束 ， 将 优 
质 长 期 美国 公司 债券 的 收益 率 从 历史 最 低 点 推 到 了 最 高 点 。 老 牌 优 质 债 
券 的 收益 率 指数 从 2.46% 上 涨 到 15.49%， 优 质 新 发 品种 中 工业 债券 上 涨 
到 16.59%6， 公 用 事业 债券 上 涨 到 18.0%。 也 就 是 说 ， 老 牌 债券 收益 率 上 涨 
了 1303 个 基点 ，1981 年 的 收益 率 峰 值 比 1946 年 的 低 点 收益 率 高 出 6 倍 
多 。 大 熊市 持续 了 大 约 35 年 时 间 ， 是 美国 历史 上 迄今 为 止 历时 最 长 的 一 
个 债券 熊市。 如 果 一 种 利率 为 2.5%、 国 定 30 年 期 的 债券 在 该 世纪 第 二 次 
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17， 跌 幅 83%。 相 比 之 下 ， 在 1899 一 1920 年 该 世纪 第 一 次 债券 熊市 期 
间 ， 同 样 的 债券 价格 跌幅 是 35%。 最 近 的 债券 熊市 在 社会 和 经 济 方面 的 
意义 似乎 大 大 超过 了 早先 的 那 次 能 市。 在 所 有 其 他 熊市 中 ， 债 券 的 收益 
率 在 数 个 世纪 中 都 一 直 在 传统 的 范围 内 波动 ;而 这 一 次 ， 它 却 妆 然 决 然 
地 突破 了 这 个 传统 范围 。 


1946 一 1981 年 的 债券 能 市 可 以 细 分 为 7 个 价格 重大 下 跌 时 期 ， 其 间 
有 过 6 次 反弹 。 所 有 这 些 我 们 都 在 下 表 中 用 优质 公司 债券 收益 率 的 月 平 
均 数 和 利率 为 2.5%、 固 定 到 期 日 的 债券 的 相应 价格 指数 来 进行 汇总 。 


1946 ~ 1981 年 债券 熊市 


价格 趋势 日 其 


起 始 日 期 : 
1946 年 4 月 


1. 跌 至 1948 年 8 月 
涨 至 1950 年 1 月 


2. PRZ 1953 年 6 月 
WHE 1954 年 4 月 


3. Bk 3 1957 年 9 月 
涨 至 1958 4p 5 H 


4. Bk z& 1970 年 
涨 至 1963 4g 2 F 


(摘自 表 50) 


2.46 ~2.84 


S237 


定期 30 年 其 
利率 2. 5% 
债券 价格 变化 
(点 数 ) 


定期 30 年 其 
收益 率 收益 率 变化 利率 2. 5% 
和 (摘自 表 50) (ŻA) 债券 价格 变化 
ia (点 数 ) 
5. 跌 至 1960 年 10 月 7 4 429 -37.125 
涨 至 1972 年 1 月 | 1 -129 +9.75 
8 +300 -27.375 
6. PRE 1974 4E 10 月 2 4 208 - 14. 375 
涨 至 1977 年 9 月 | 2 -135 8.625 
5 +73 -5.875 
7. BRE 1981 年 9 月 4 +757 -21 
1946 Æ 4 月 至 1981 +1 303 -83.75 
年 9 月 总 变化 : ( -83% ) 
最 终 价格 : 
17.125 


从 1946 年 到 20 志 纪 60 年 代 中 期 的 战 后 时 期 经 济 形势 十 分 有 有利， 常常 
是 生气 勃勃 。 直 到 1958 年 ， 人 们 对 通货 膨胀 的 预期 才 昭 然 若 揭 ， 一 时 间 
出 现 了 抛弃 债券 、 抛 弃 美 元 的 黄金 价值 、 外 汇 或 证 券 的 现象 。 到 了 1961 
年 ， 稳 定 得 到 了 恢复 ， 通 货 膨胀 率 在 后 来 的 5 年 当中 微乎其微 。 然 而 ， 
1965 年 ， 一 个 危险 的 通胀 升 势 开始 ， 并 伴随 着 一 次 非常 短暂 的 超级 火 
暴 ， 直 到 止 于 1970 年 的 一 次 衰退 。1971 年 实施 、1973 年 松绑 的 工资 和 价 
格 控制 政策 没有 对 物价 水 平 产 生 持久 的 影响 。 通 货 膨胀 在 1974 年 达到 了 
两 位 数 ， 其 中 部 分 原因 是 欧佩克 组 织 在 1973 年 年 末 实 施 的 石油 价格 急剧 
上 涨 措施 。 通 胀 蔓延 到 了 自由 世界 的 大 部 分 地 区 。 有 有 时， 似乎 没有 一 个 
国家 的 政府 能 够 获得 政治 上 的 多 数 文 持 来 有 效 地 抵御 通胀 。1974 一 1975 
年 的 衰退 降低 了 通胀 率 ， 从 两 位 数 降 到 了 1975 一 1976 年 的 6% 以 下 ， 但 
这 只 是 一 次 短暂 平息 ，1979 一 1981 年 通胀 席卷 而 来 ， 再 次 回 到 两 位 数 水 
平 。1979 年 的 又 一 次 石油 价格 飙升 再 次 引发 了 物价 飞涨 。1980 年 的 短暂 


衰退 对 通货 膨胀 几乎 没有 任何 影响 。 由 于 1973 一 1975 年 和 1980 一 1982 年 
i s m 
济 形势 已 经 让 位 于 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 初 期 的 深度 悲观 。 利 率 上 升 到 
了 美国 历史 上 的 最 高 水 平 ， 导 致 了 1981 一 1982 年 的 严重 衰退 。 之 后 ， 通 
货 膨胀 在 20 世 纪 80 年 代 剩 余 那些 年 里 减弱 到 每 年 3% 一 5% 的 通胀 率 。 利 
率 和 收益 率 也 随 之 下 滑 ， 但 在 20 世 纪 80 年 代 仍 然 保 留 在 1974 年 前 美国 市 
场 从 来 没有 出 现 过 的 水 平 ( 见 图 39 和 表 50、 表 51) 。 
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图 39 1945 ~ 1989 年 优质 美国 债券 收益 率 (年 度 平均 数 ) 


在 1946 一 1948 年 这 个 债券 熊市 的 第 一 个 阶段 ， 公 司 债券 平 均 价 格 下 
跌 了 大 约 10%; 政府 债券 平 部 和 美联储 系统 的 持续 稳 
只 下 跌 了 7.59%， 而 优质 市 政 债 券 平 均 下 跌 了 239%6。 市 政 债券 
的 收益 ST — 倍 以 上 。 大 规模 新 发 市 政 债券 过 度 地 抽调 了 高 端 投资 人 
的 资源 ， 迫 使 市 场 去 寻找 更 大 范围 的 客户 群 。 在 1948 年 11 月 民主 党 取得 


了 出 人 意料 的 竞选 胜利 之 后 ， 商 业界 出 现 了 跌 跌 播 撞 的 前 进步 伐 迹 象 ， 
所 有 债券 的 价格 得 到 了 恢复 。 


1950 年 1 月 ， 债 券 价 格 再 次 开始 下 跌 。1950 年 6 一 12 月 ， 也 就 是 朝鲜 
战争 的 头 6 个 月 里 ， 债 券 市 场 停滞 下 来 ， 仿 佛 在 思 付 这 场 新 的 战争 是 意 
味 着 回 到 了 战 时 的 紧缩 和 低 利率 时 期 ， 还 是 意味 着 将 允许 通货 膨胀 众 涨 
利率 。 市 政 债 券 的 价格 急剧 上 升 ， 因 为 人 们 预期 会 出 现 高 赋税 和 战 时 对 
开支 的 控制 。 事 实 上 ， 朝 鲜 战 争 突破 了 8 年 以 来 政府 为 了 自己 的 债券 而 
对 市 场 实施 的 控制 。 虽 然 杜鲁门 总 统 用 总 统 办 公 室 的 名 望 来 支持 财政 部 
长 的 要 求 ， 即 政府 债券 必须 得 到 保持 面值 水 平 的 文 撑 ， 但 是 1951 年 2、3 
月 ， 财 政 部 和 美联储 委员 会 达成 了 一 致 : 结束 大 力 支 撑 的 政策 。 在 该 协 
定 达成 之 后 ， 长 期 政府 债券 在 市 场 上 跌 了 4 一 7 个 点 ， 优 质 公 司 债券 跌 了 
7 个 点 ， 市 政 债券 跌 了 139%6。 


1952 年 的 总 统 大 选 带 来 了 新 一 轮 丙 业 兴 隆 的 浪潮 ， 并 在 财政 和 金融 
政策 上 转向 右倾 。 债 券 市 场 的 又 一 次 下 跌 条 件 已 经 具备 ， 并 于 1953 年 春 
季 成 为 事实 。 再 贴现 率 上 升 到 了 2%， 也 就 是 自 1933 年 以 来 的 最 高 水 
平 。 票 据 贴现 率 上 升 到 了 2.23%。 各 储备 银行 向 会 员 银行 施加 压力 ， 要 
他 们 降低 再 贴现 率 。 财 政 部 发 行 遭遇 困难 ， 有 一 周 其 至 无 法 确保 足够 的 
申购 人 来 消化 总 发 行 量 。 公 开 声 明 同 市 场 保证 新 政府 将 实施 货币 紧缩 政 
策 。 虽 然 政府 债 券 正 位 于 6 个 点 的 跌幅 ， 财 政 部 还 是 发 行 了 自 1945 年 以 
来 的 第 一 批 长 期 债券 ， 也 是 在 后 来 2 年 内 的 最 后 一 次 发 债 : 


1953 年 16 亿 美元 “1978 一 1983 年 的 3.25S”， 全 面 应 税 ， 售 价 
100-3.2596. 


新 债券 价格 立刻 跌 到 了 98.5， 收 益 率 达到 3.34%。 从 1953 年 1 月 到 6 
月 的 低 点 ， 公 司 债券 的 平均 价格 跌 了 6.59%， 市 政 债券 平均 跌 了 
10.125%. 


表 50 1946 ~ 1989 年 公司 和 市 政 长 期 债券 收益 率 


年 份 


1946 
1947 
1948 
1949 


4 年 
平均 


1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 


优质 公司 债券 收益 率 (s) 


EE JEJE QECREICCIE Ed 


优质 公司 馈 券 收益 率 (s) 


EI nA 


年 份 


1956 3.24 | 3.28 | 3.26 3. 15 
1957 3.81 
1958 4. 08 
1959 4.58 
10 年 

平均 

1960 4. 35 
1961 4.42 
1962 4. 24 
1963 4. 35 
1964 4.44 
1965 4. 68 
1966 5. 39 
1967 6. 19 
1968 6.45 
1969 7.72 
10 年 

平均 

1970 7.64 
1971 7.25 
1972 7. 08 
1973 7. 68 
1974 8. 89 
1975 8. 79 
1976 7. 98 
1977 8. 19 
1978 9. 16 
1979 10. 74 
10 年 

平均 


优质 公司 债券 收益 率 (s) 


£d 
CEIEIE CREARE IEEE TEE 12 月 


1980 12. 04 | 10. 99 | 10. 58 | 11. 07 | 11. 64 | 12.02 | 12. 31 13. 21 
1981 : i - E 13. 88 | 14. 32 | 13. 75 2 = S ; x 14. 23 
1982 11. 83 
1983 s > : ; : : : ; z 12:37 |12.25 ; 12. 57 
1984 12. 13 
1985 16. 16 
1986 8. 49 
1987 E e s * L p » É j 10. 18 | 10. 52 i 10. 11 
1988 9.57 
1989 8. 86 
10 4E 
平均 
中 级 公司 债券 优质 新 发 Aaa 级 公用 事业 债券 收益 率 (96) 
年 份 年 均 收益 率 
(%) | 年 均 | EA 高 点 

1946 

1947 

1948 

1949 

4 年 平均 

1950 

1951 

1952 

1953 

1954 

1955 

1956 

1957 

1958 

1959 


( 续 


表 ) 


年 份 


10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 

10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

10 年 平均 
1980 
1981 
1982 
1983 


中 级 公司 债券 
年 均 收益 率 
( 9€) 


优质 新 发 Aaa 级 公用 事业 债券 收益 率 ( 96) 


高 点 


4. 93 
4.62 
4.40 
4. 35 
4.39 
4. 84 
5.85 
6. 59 
6. 93 
8.82 


9. 25 
8.04 
7.45 
8. 36 
10. 38 
9. 68 
8.82 
8.34 
9. 28 
11.42 


14. 51 
17. 21 
15. 93 
13. 29 


中 级 公司 债券 优质 新 发 Aaa 级 公用 事业 债券 收益 率 (M) 


年 份 年 均 收益 率 
1984 15. 00 
1985 13517 
1986 10.74 
1987 11. 07 
1988 10. 61 
1989 10, 37 

10 年 平均 

高 级 市 政 债券 收益 率 (%) 
年 从 BUS RR 


1946 
1947 
1948 
1949 
4 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 


on |e fafan] n]a faa E 


1.12 
1. 46 


1. 85 
2. 25 


年 份 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
10 年 平均 
1980 
1981 
1982 


高 级 市 政 债券 收益 率 (0) 
RARUS RR 
es |e |afen] aa [ea] s a 
3.65 
3.44 
3.28 
3.24 
3.25 
3.47 
4.14 
4.37 
4.72 
6.74 


高 级 市 政 债券 收益 率 (96) 
年 份 穆 迪 评级 Aaa 品种 高 级 债券 购买 指数 


1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

10 年 平均 9. 02 

(9 年 平均 ) 


资料 来 源 : 

优质 和 中 级 公司 债券 及 优质 新 发 公用 事业 债券 数据 : 穆 迪 评级 Aaa 和 Baa 数 据 和 Aaa 公 
用 事业 债券 数据 摘自 美联储 的 《1941 一 1970 年 银行 与 货币 统计 》 (Banking and 
Monetary Statistics 1941—1970) ，1976 年 出 版 ; 美联储 的 《年 度 统计 摘 选 》 
(Annual Statistical Digest) 和 《美联储 公告 》 (Federal Reserve 

Bulletin) 。 

市 政 债券 数据 : 称 迪 评级 Aaa 数 据 摘 自 与 公司 债券 相同 的 来 源 。 优 质 新 发 债务 和 高 级 
债券 购买 指数 摘自 所 罗 门 兄弟 公司 出 版 物 《 收 益 及 收益 利 差分 析 记 录 》 (An 
Analytical Record of Yields and Yield Spreads) ，1989 年 7 月 出 版 及 其 更 新 数 


据 。 
表 51 1946 ~ 1989 年 美国 政府 长 期 债券 价格 和 收益 率 
政府 长 期 债券 平均 收益 率 (900) 


e lepia [on [2 [n [sn |n [8 [en [vn [en ns vs 
1946 2.24 
1947 2. 39 
1948 2. 44 
1949 2.19 
4 年 平均 
1950 2. 39 
1951 2. 70 


年 份 


1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 


1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 


政府 长 期 债券 平均 收益 率 《 有 多 ) 


4. 
3. 
3. 
3. 
4. 
4. 
4. 
4. 
s. 
s. 


pK ph ovk oum cd o5 m$ ow wm 
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政府 长 期 债券 平均 收益 率 ( 70) 


10 年 平均 | 6. 87 

1980 11.89 
1981 12. 88 
1982 10.33 
1983 11.44 
1984 11.21 
1985 9. 60 
1986 d 67 
1987 9. 12 
1988 
1989 


10 年 平均 | 10. 38 


9. 13 


8.02 


资料 来 源 : 美联储 数据 来 源 ， 同 表 50。 


1953 年 7 月 ， 一 次 小 规模 的 商业 衰退 出 现 ， 货 币 政策 放松 ， 债 券 市 
场 开始 了 一 轮 为 期 10 个 月 的 大 幅 诡 升 。 到 了 1954 年 4 月 ， 公 司 债券 的 平 
均 价 格 恢复 了 12%， 美 国政 府 1967 一 1972 年 的 2.5s 从 89.75 上 涨 到 了 
100.875， 这 个 价格 超过 了 达成 前 文 所 述 协定 之 前 的 支撑 水 平 ， 但 却 是 
在 没有 这 种 政策 支撑 的 情况 下 实现 的 。 战 后 早期 那些 年 的 低 利 率 和 高 债 
券 价格 又 回来 了 一 一 但 只 是 县 花 一 现 。 


1955 年 年 初 的 几 个 月 里 ， 随 着 商业 活动 的 恢复 ， 债 券 价格 再 次 开始 
下 跌 。2 月 和 7 月 ， 财 政 部 再 次 友 行 长 期 债券 : 


1955 年 27 亿 美元 (两 期 )*“1955 年 的 3s”， 全 面 应 税 ， 售 价 
100=3%。 


1956 年 4 月 ， 俩 券 市 场 开 始 了 一 轮 更 大 幅度 的 下 跌 。 商 业界 此 时 已 


经 进入 了 传统 的 资本 商品 热 的 阶段 ， 并 一 直 持续 到 1957 年 年 底 。 消 费 信 
贷 的 上 升 打 破 了 先前 的 纪录 。 公 司 债 券 价格 的 下 跌 从 1954 年 4 月 到 1957 
年 9 月 平均 达到 大 约 22%; 这 一 跌幅 大 约 与 早先 的 1917 一 1920 年 那 次 最 

大 循环 下 跌 的 幅度 相同 。 优 质 市 政 债券 的 价格 下 跌 了 大 约 21%。 美 国政 
府 1978 一 1983 年 的 3.25s 的 价格 从 1954 年 112.375 的 高 点 ， 下 跌 到 1957 年 

92.375 的 低 点 ， 总 跌幅 接近 18%。 票 据 贴 现 率 从 1954 年 的 0.659% 上 升 到 

1957 年 的 3.59%。 


1957 年 期 间 ， 财 政 部 发 行 了 两 笔 新 的 长 期 债券 : 
1957 年 10 月 7 亿美 元 “1969 年 的 4s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100=4.009%6。 


1957 年 12 月 7 亿美 元 “1974 年 的 3.875s”， 全 面 应 税 ， 售 价 
100-3.8796. 


1957 年 年 底 ， 债 券 市 场 的 跌 势 突然 之 间 大 幅度 扭转 。 股 票 市 场 的 下 
跌 产 生 的 信号 是 ， 商 业 兴 隆 态势 在 衰退 。11 月 ， 各 美联储 银行 通过 降低 
再 贴现 利率 发 出 了 一 个 政策 转向 的 信号 。 在 2 一 4 个 月 的 期 间 里 ， 公 司 债 
券 价 格 指数 上 升 了 12.5%， 财 政 部 1978 一 1983 年 的 3.25sS 上 升 了 12%， 市 
政 债券 价格 指数 上 升 了 13%。 票 据 贴 现 率 下 跌 了 0.88%。1958 年 年 初 ， 
财政 部 利用 市 场 情况 的 好 转发 行 了 下 列 债务 : 


1958 年 2 月 17 亿 美元 *1990 年 的 3.5s”， 全 面 应 税 ， 售 价 100=3.509%6。 


1958 年 6 月 11 亿 美元 “1985 年 的 3.25s”， 全 面 应 税 ， 售 价 
100.5=3.23%。 


正如 1957 一 1958 年 的 商业 衰退 幅度 大 、 时 间 短 一 样 ， 债 券 市 场 在 
1957 一 1958 年 期 间 的 郁 升 也 是 幅度 大 、 时 间 短 。 价 格 的 回升 幅度 大 约 与 
1953 一 1954 年 的 升幅 相同 ， 但 却 是 在 2 一 4 个 月 的 时 间 内 实现 的 ， 而 相 比 
之 下 ，1948 一 1950 年 的 回升 用 了 17 个 月 ，1953 一 1954 年 的 回升 用 了 10 个 


1958 年 上 半年 的 特征 是 ， 政 府 债券 前 所 未 有 的 投机 。1958 年 5 月 和 6 
月 ， 商 业界 回升 的 早期 信号 打 了 个 债券 投机 商 措手不及 ， 短 暂 而 大 幅 的 
责 券 市 场 诡 升 形势 顿时 雯 塌 。 由 于 估计 商业 恢复 阶段 会 出 现 大 量 财政 赤 
字 ， 国 内 出 现 了 通货 膨胀 的 预期 、 国 外 出 现 了 美元 贬值 的 担忧 。 投 资 人 
鉴于 过 去 的 教训 ， 纷 纷 抛弃 美元 转向 资产 ， 抛 弃 债 券 转 回 股票 。 美 国政 
府 1978 一 1983 年 的 3.25s 从 1958 年 年 初 的 103.375 的 价格 ， BENZ ES 
3.07%， 跌 到 了 1959 年 年 末 的 82.875， 收 益 率 4.42%。 公 司 债券 的 平均 价 
格 跌 了 大 约 18%， 收 益 率 达 到 4.57%。 此 次 下 跌 持 续 了 1 年 又 5 个 月 。 它 
大 幅度 向 下 探 底 ， 直 指 自从 1879 年 恢复 铸币 以 来 的 市 场 历史 低 点 。 优 质 
公司 债券 和 政府 债券 的 收益 率 只 有 在 1920 年 和 1932 年 危机 年 份 的 前 后 才 
平均 高 出 许多 。 如 果 计 算 免 税 的 价值 ， 优 质 市 政 债券 的 收益 率 已 经 达到 
Iis. 


1959 年 ， 再 贴现 率 上 升 到 4%， 也 即 1930 年 以 来 的 高 点 ;商业 票据 
利率 上 升 到 了 4.88%; 活期 贷款 (在 1960 年 年 初 ) 达到 5.5%; 90 天 期 国 
库 券 上 升 到 了 4.57%， 其 中 有 些 较 长 期 品种 远 远 超过 5%。 短 期 和 中 期 债 
券 的 收益 率 再 次 超过 了 长 期 债券 。 财 政 部 认为 自己 受 法 律 限 制 ， 长 期 融 
资 的 最 高 收益 率 上 限 为 4.259%。 尽 管 如 此 ， 它 还 是 成 功 地 发 售 了 以 下 3 种 
小 规模 长 期 债券 


1959 年 9 亿美 元 “1980 年 的 4s”， 全 面 应 税 ， 售 价 99=4.06%。 


1959 年 6 亿美 元 “1969 年 的 4s”， 重 新 发 售 ， 全 面 应 税 ， 售 价 
100=4.009%6。 


1960 年 5 亿美 元 “1975 一 1985 年 的 4.25$”， 全 面 应 税 ， 售 价 
100=4.25%。 


财政 部 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 用 来 为 其 长 期 债券 融 资 的 县 棱 顺 序 与 


其 在 20 世 纪 20 年 代 战 后 早期 繁荣 时 期 采用 的 乱 票 顺 序 对 比如 下 : 
1922—19311E4.2596. 496. 3.7596. 3.37596. 3.12596. 396 


1953—19604E3.2596. 396. 496. 3.87596. 3.596. 3.2596. 496. 
496. 4.2596 


1959 年 10 月 ， 公 司 债券 和 市 政 债券 价格 的 平均 数 达 到 了 各 目的 低 
点 ， 然 后 掉头 上 行 。 政 府 债券 价格 在 1960 年 1 月 掉头 上 行 。 价 格 上 涨 的 
犹 耶 、 不 规律 态势 一 直 持 续 到 1960 年 年 中 ， 并 在 1961 年 年 初 恢复 。 到 了 
1961 年 ， 价 格 的 回调 幅度 几乎 与 1957 一 1958 年 一 样 大 ， 但 却 是 在 疑虑 和 
踢 跑 中 实现 的 ， 而 且 从 来 没有 像 1958 年 年 初 那样 吸引 了 其 后 的 投机 行 
为 。 市 场 已 经 懂得 如 何 预期 高 位 、 上 升 中 的 收益 率 ， 学 会 了 如 何 将 下 跌 
中 或 者 适中 的 收益 率 看 成 是 过 渡 性 商业 衰退 的 一 种 临时 表现 。 尽 管 如 
此 ，1961 一 1962 年 期 间 的 商业 回升 并 没有 导致 高 收益 率 。 


相反 ， 从 1961 年 起 一 直到 1965 年 ， 呈 现 出 来 的 是 战 后 阶段 的 一 种 最 
不 同 寻 各 的 稳定 时 期 。 优 质 公司 债券 的 收益 率 在 5 年 时 间 里 保持 了 接近 
4.50% 的 水 平 。 在 1960 年 经 历 过 大 幅度 下 跌 (3 月 期 票据 从 4.52% 跌 到 
2.19%) 的 短期 利率 ， 在 1961 年 开始 上 涨 ， 并 在 1963 年 和 1964 年 大 幅度 
上 升 ， 但 是 长 期 债券 的 收益 率 并 没有 顺势 大 幅度 上 涨 。 在 这 些 年 里 ， 财 
政 部 花 了 大 力气 延长 其 债务 的 期 限 ， 发 售 了 下 列 长 期 债券 ， 一 律 全 面 应 
税 ， 其 中 许多 是 作为 交换 或 者 预 再 融资 : 


1961 Æ 1 亿美 元 : “1980 年 的 3.5s” & ffr 91. 375 =4. 16% 


13 亿美 元 : — "1990 Æ fi 3. 5s" 4& ffr 90. 875 - 4. 28% 

12 亿美 元 : — "1998 Æ fi 3. 5s" 4& ffr 88. 5 =4. 10% 
1I962 年 ”6 亿美 元 : “1980 4ER 4s” 4& [fr 99. 5 24. 64% 

9 亿美 元 : “1990 年 的 3.5s” 售 价 90. 875 =4. 2196 

9 亿美 元 : “1998 年 的 3.5s” 售 价 88.75 =4. 19% 

4 亿美 元 : “1987 ~1992 年 的 4.5s” B ffr 101 =4. 19% 

? 亿美 元 : — "1980 年 的 4s” 售 价 99.5 =4. 07% 
1963 年 ”3 亿美 元 : “1988 ~1993 年 的 4s” & ffr 99. 875 =4. 61% 


11 亿美 元 : “1986 年 的 4s” 

16 亿美 元 : “1989 ~1994 年 的 4.125s” 售 价 100.5 - 4. 1096 
1964 年 ”7 亿美 元 : “1975 ~1985 年 的 4.25s” ”篇 价 100=4.25% 

35 亿美 元 : “1987 ~1992 年 的 4.25s” 售 价 100 = 4. 25% 


这 些 是 财政 部 1971 年 之 前 的 最 后 一 批 融资 债券 。 


债券 市 场 历史 的 一 个 全 新 的 革命 性 阶段 始 于 1965 年 。“ 伟 大 社会 计 
RJ” (Great Society program) 已 经 展开 ， 商 业界 得 到 保证 ， 永 远 不 会 再 
允许 出 现 哪 怕 是 最 轻微 的 了 衰退。 许多 人 对 此 各 信 不 疑 。 风 险 看 起 来 是 不 
会 再 有 了 。 除 了 已 经 通胀 的 背景 之 外 ， 在 越南 的 战争 正在 升级 。 


“新 时 代 ?” 在 1965 年 悄然 无 声 地 开始 ， 期 间 短期 利率 在 继续 上 升 ， 使 
得 3 个 月 期 的 国库 券 从 3.81% 上 升 到 4.47%。 美 联储 正在 施加 温和 的 压 
力 ， 再 贴现 率 已 经 从 3.50% 上 涨 到 1964 年 年 末 的 4%。 尽 管 如 此 ， 债 券 收 
益 率 直到 该 年 的 年 末 都 一 直 保 持 几 乎 不 变 的 水 平 。 然 后 ， 突 然 之 间 ， 市 
场 朋 涡 ， 带 头 大 幅度 下 跌 的 是 最 近 发 售 的 财政 部 1987 一 1992 年 的 4.25s。 
新 的 公用 事业 债券 收益 率 从 4.40% 上 涨 到 4.90%， 而 长 期 政府 债券 的 收益 
率 也 从 4.22% 上 涨 到 4.509%， 从 而 超过 了 在 1959 年 的 峰值 收益 率 。 一 直 固 
守 传 统 标 准 的 市 场 心理 月 沉 ， 深 度 熊 市 的 气氛 已 经 形成 。 


1966 年 是 一 次 灾难 的 彩排 。 新 发 售 的 高 级 公用 事业 债券 的 收益 率 从 


4.90% 起 步 ， 突 破 了 6%， 而 老牌 债券 的 收益 率 则 超过 了 5.50%。 国 库 券 
的 利息 涨 到 了 5.59%， 市 政 债券 收益 率 大 幅度 诡 升 。 夏 末 的 时 候 ， 出 现 
了 廉价 清算 ， 货 币 市 场面 临 巨 大 压力 。 针 对 这 一 威胁 ， 美 联储 临时 放松 
了 其 压力 ， 债 券 市 场 出 现 了 持续 5 个 月 的 中 度 上 涨 。 


1967 年 令 1966 年 相形 见 纳 。 从 1966 年 10 月 开始 的 微型 上 涨 仅仅 持续 
到 了 1967 年 的 2 月 。 人 们 开始 认为 ， 债 券 市 场 已 经 成 为 历史 。 市 场 几 平 
在 全 年 都 呈现 稳步 下 跌 态 势 。 新 发 售 的 公司 债券 收益 率 从 5.05% 上 升 到 
了 6.90%。 神 奇 的 6% 防 线 被 撕 开 了 一 个 大 口子 。 老 牌 优质 公司 债券 的 收 
益 率 从 5.03% 上 涨 到 了 6.19%。 长 期 政府 债券 的 收益 率 从 4.47% 上 涨 到 
5.64%。 优 质 长 期 市 政 债 券 的 收益 率 从 3.35% 上 涨 到 4.30%。 这 些 数 据 表 
明 价格 在 1 年 之 内 下 降 了 15% 一 20%。1967 年 长 期 债券 收益 率 的 飙升 并 不 
是 因为 也 没有 造成 短期 利率 的 相应 上 涨 ; 事实 上 ， 在 1967 年 期 间 ， 贴 现 
率 临 时 从 4.5% 下 降 到 了 4%， 联 邦 基金 利率 下 降 了 100 多 个 基点 ， 而 国库 
券 利息 先 跌 后 涨 ， 在 1967 年 结束 时 几乎 没有 变化 。 问 题 主要 是 心理 方面 
的 。 在 这 个 时 候 ， 一 股 新 生 的 市 场 力量 亮相 : 私人 投资 者 开始 从 机 构 撤 
出 资金 ， 转 而 购买 高 收益 率 的 债券 。 他 们 注定 要 成 为 未 来 若干 年 的 一 股 
基本 市 场 力量 。 在 当时 ， 这 种 脱离 金融 机 构 的 行为 一 一 后 来 的 人 们 如 此 
描述 这 种 绕 过 金融 机 构 的 做 法 一 一 是 许多 机 构 恐 懂 心 理 的 一 股 反 作用 
力 。 后 来 ， 这 种 脱离 金融 机 构 行 为 以 更 大 的 规模 给 这 些 金 融 机 构 及 其 监 
管 部 门 造成 了 许多 问题 。 


1968 年 是 长 期 应 税 市 场 的 一 个 迁 回 曲折 的 年 份 。 收 益 率 再 次 下 跌 、 
上 涨 、 下 跌 、 再 上 涨 ， 在 1967 年 结束 的 时 候 略 做 有 所 上 升 。 长 期 市 政 债 
券 的 收益 率 上 涨幅 度 超过 了 应 税 便 券 ， 而 短期 利率 则 大 幅度 疾 升 。 


1969 年 ， 所 有 收益 率 都 大 幅度 上 升 一 -有 些 品 种 在 上 升 基 点 数 上 达 
到 了 创 纪录 的 最 大 涨幅 。 新 发 售 的 优质 公用 事业 债券 收益 率 从 大 约 79% 
上 升 到 大 约 9%， 这 在 当时 的 美国 长 期 债券 市 场 历史 上 是 个 前 所 未 有 的 
高 度 。 老 牌 优质 长 期 公司 债券 的 收益 率 从 6.59% 上 涨 到 了 7.72%， 远 远 落 


后 于 新 发 售 的 债券 品种 。 由 于 没有 新 发 售 品种 ， 长 期 政府 债券 也 被 落 在 
了 后 面 ， 当 时 的 收益 率 从 6.05% 上 涨 到 了 6.83%， 而 优质 市 政 债券 的 收益 
率 则 从 4.90% 独 涨 至 6.60%。 联 邦 基 金 从 6% 上 涨 到 9% 以 上 ， 而 贴现 率 还 
固定 在 6%。 这 种 市 场 大 动荡 的 不 利 因素 是 危险 重重 的 商业 繁 来 、 遍 及 
各 地 的 投机 炒作 ， 以 及 通胀 特别 是 通胀 预期 的 大 幅度 上 升 。 


1969 一 1970 年 的 小 规模 衰退 导致 了 短期 利率 的 普 志 下 跌 。3 个 月 期 
的 国库 券 利 息 从 8% 下 跌 到 大 约 5%。 这 次 下 跌 从 1970 年 年 初 开始 ， 几 平 
全 年 保持 着 不 变 的 跌 势 ， 而 所 有 短期 利率 的 表现 也 基本 相同 。 然 而 ， 
1970 年 的 长 期 债券 市 场 却 呈 现 出 一 种 截然 不 同 的 轨迹 : 长 期 债券 的 收益 
率 在 上 半年 期 间 继 续 上 涨 ， 并 在 1970 年 6 月 达到 顶峰 ， 然 后 掉头 下 行 ， 
年 末 时 大 大 低 于 年 初 的 水 平 。 宾 夕 法 尼 亚 中 央 铁 路 的 破产 迅速 有 效 地 给 
通胀 热心 理 降 了 温 。 老 牌 优质 长 期 公司 债券 的 收益 率 在 年 初 为 7.91%， 
上 涨 到 8.48% 的 峰值 ， 然 后 在 年 末 收 于 7.64%。 


收益 率 在 1971 年 进一步 小 幅度 下 跌 ，1972 年 保持 稳定 ， 然 后 在 1973 
年 再 次 开始 上 扬 。 这 些 年 的 强行 商业 复兴 和 工资 、 价 格 控制 ， 遮 措 了 继 
续 居 高 不 下 并 不 断 上 升 的 通货 膨胀 率 。 短 期 利率 再 次 走出 不 同 于 长 期 利 
率 的 形态 : 在 1971 年 进一步 下 跌 ， 在 1972 年 年 底 开 始 再 次 上 扬 ， 在 时 间 
上 稍微 早 于 长 期 债券 收益 率 。 


1973 年 ， 大 繁荣 形势 达到 顶点 ， 但 债券 收益 率 或 通货 膨胀 率 却 远 非 
如 此 。 从 1973 年 11 月 开始 的 衰退 是 基于 供应 的 稀缺 ， 而 不 是 需求 的 匮 
乏 。 这 一 点 在 1974 年 体现 了 出 来 。1973 年 恐慌 造成 的 库存 围 积 造成 了 信 
贷方 面 的 巨大 需求 一 一 也 就 是 所 有 利率 再 一 次 大 幅度 上 升 的 开始 。1973 
年 ，3 个 月 期 国库 券 的 利息 从 5.12% 上 涨 到 9.05% 的 高 点 ， 短 暂 跌 到 了 
7%， 然 后 于 1974 年 达到 9.74% 的 历史 高 点 。 联 邦 基金 利率 在 1973 年 从 
5.44% 上 涨 到 11%， 并 在 1974 年 年 中 达到 13.75% 的 峰值 。 贴 现 率 在 1973 
年 从 4.5% 上 涨 到 7.5%， 并 在 1974 年 达到 8% 的 峰值 。 


在 长 期 债券 市 场 ， 老 牌 优质 长 期 公司 债券 的 收益 率 在 1973 年 从 


7.159% 上 涨 到 7.68%， 然 后 于 1974 年 10 月 尼克 松 总 统 辞职 后 不 久 达 到 
9.27% 的 峰值 。 新 发 行 的 高 级 长 期 公司 债券 的 利 奶 在 1973 年 从 7.35% 上 涨 
到 8.50%， 然 后 在 1974 年 年 末 达 到 10.50% 的 峰值 。 长 期 政府 债券 的 收益 
率 在 1973 年 从 5.95% 上 涨 到 7.97%， 然 后 于 1974 年 达到 8.75% 的 峰值 。 在 
另 一 方面 ， 优 质 长 期 市 政 债 券 的 收益 率 在 1973 年 保持 相对 坚挺 ， 在 接近 
5.25% 的 水 平 ， 于 1974 年 上 涨 到 6.80%， 于 1975 年 达到 7.00% 左 右 的 峰 
值 。 因 此 ， 收 益 率 的 峰值 并 不 是 发 生 在 繁荣 期 间 ， 而 是 在 一 次 非常 严重 
的 衰退 期 间 一 一 而 这 次 衰退 曾经 一 度 导 致 了 创 纪录 的 通货 膨胀 率 。 直 到 
通货 膨胀 率 在 1975 年 大 幅度 回落 之 后 ， 债 券 的 表现 才 有 了 改善 。 


1975 年 ， 衰 退 形势 越 来 越 严 重 ， 然 后 在 4 月 份 探 到 了 底部 并 开始 回 
升 。 在 1974 年 年 末 已 经 下 跌 了 的 短期 利率 在 1975 年 大 幅度 下 滑 。 国 库 券 
利息 跌 到 了 1975 年 和 1976 年 的 将 近 5% 的 水 平 。 短 期 市 场 再 次 进入 传统 
的 波动 范围 ， 但 是 远 远 没有 达到 早先 衰退 时 期 的 通常 水 平 。 长 期 市 场 再 
次 做 出 不 同 的 反应 : 收益 率 在 整个 1975 年 期 间 都 保持 着 很 高 的 水 平 ， 尽 
管 出 现 了 衰退 和 短期 利率 大 幅度 下 降 的 形势 。 优 质 长 期 老牌 公司 债券 的 
收益 率 从 1974 年 9.27% 的 历史 高 点 温和 下 跌 到 1975 年 的 平均 8.83%， 然 后 
开始 逐渐 回落 到 1977 年 9 月 的 7.92% 的 低 点 。 


正 是 在 这 个 时 候 ， 也 就 是 20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 债 券 市 场 开始 被 一 股 
新 生 的 活跃 力量 主宰 。 联 邦 政府 的 炙 字 预算 在 1975 年 (日 历年 份 ， 以 国 
民 收 入 和 生产 值 来 计算 ) 大 幅度 上 升 到 了 694 亿 美元 的 历史 水 平 。 虽 然 
在 典型 的 衰退 后 复苏 和 扩张 形态 中 ， 败 政 亦 字 在 1975 一 1979 年 之 间 有 所 
下 降 ， 但 在 1980 年 和 1981 年 (也 就 是 衰退 的 年 份 里 ) 回升 到 接近 1975 年 
的 水 平 ， 然 后 于 再 次 衰退 中 的 1982 年 急剧 攀升 到 1459 亿 美元 的 水 平 。 在 
20 世 纪 80 年 代 初 期 的 衰退 结束 以 后 ， 财 政 亦 字 一 改 从 前 的 形态 ， 没 有 在 
复苏 和 扩张 过 程 中 减少 。 相 反 ，1986 年 的 赤字 上 升 到 了 2069 亿 美元 的 新 
纪录 ， 并 在 20 世 纪 80 年 代 的 最 后 几 年 保持 或 者 超过 了 1982 年 的 水 平 。 推 
动 这 一 前 所 未 有 形势 的 是 20 世 纪 80 年 代 初 期 的 大 幅度 削减 税率 ， 即 里 根 
政府 推行 的 一 项 政策 ， 同 时 并 没有 相应 削减 政府 的 开支 。 这 些 赤 字 造 成 


的 后 果 是 ， 公 众 手 中 的 联邦 债务 从 1974 年 的 3440 亿 美元 上 涨 到 1980 年 的 
7090 亿 美元 、1989 年 的 22000 亿 美元 。 


如 前 所 述 ， 在 1964 一 1971 年 期 间 ， 财 政 部 没有 发 行 长 期 债 养 。 年 度 
发 俩 从 1971 年 开始 ， 但 是 未 付 可 交易 型 政府 债券 在 1974 年 期 间 事实 上 在 
继续 减少 ， 因 为 到 期 的 债券 多 于 新 发 行 债务 ， 而 财政 部 越 来 越 依 赖 较 短 
期 债券 和 票据 来 为 其 当时 比较 适度 的 亦 字 提 供 融 资 。 这 一 趋势 在 1975 年 
发 生 了 变化 ， 当 年 未 付 可 交易 型 长 期 政府 债券 开始 增长 。 从 1974 年 到 
1989 年 ， 随 着 国债 总 额 的 大 幅度 上 升 ， 债 券 在 可 交易 品种 中 的 比例 从 
1/8 上 涨 到 1/6， 绝 对 数 从 330 亿 美元 上 升 到 3000 亿 美元 以 上 。 以 下 表 中 罗 
列 的 是 1971 一 1989 年 发 行 的 主要 长 期 债务 ， 其 中 一 部 分 用 于 兑换 而 没有 
现金 价格 。 由 于 财政 部 在 这 20 年 期 间 频 繁 光 顾 债 券 市 场 ， 息 票 利率 和 新 
发 行 债券 平均 收益 率 的 上 升 提供 了 一 个 相当 精确 的 画面 ， 可 以 描绘 出 这 
些 年 长 期 债券 市 场 的 剧烈 波动 情况 。 


1971 ~ 1989 年 主要 长 期 债券 

1971 年 18 亿美 元 “1980 年 的 6. 125s" 
1972 年 。 26 亿 美元 “1982 年 的 6. 375s” 售 价 100. 60 =6. 29% 
1973 年 。 23 亿 美元 “1984 年 的 6.375s” 

6 亿美 元 “1993 年 的 6.75s” 售 价 99. 50 =6. 79% 

7 亿美 元 “1993 ~ 1998 年 的 7s” 售 价 98.75 =7. 11% 

5 亿美 元 “1988 ~ 1993 4£ 8] 7. 5s" & fr 95. 00 = 8. 00% 

3 亿美 元 “1988 ~ 1993 年 的 7.5s” 售 价 101. 625 =7. 35% 
1974 年 3 亿美 元 “1988 ~ 1993 年 的 7.5s” 售 价 100. 50 =7. 46% 

6 亿美 元 “1994 ~ 1999 年 的 8. 5s” 售 价 102. 875 = 8. 23% 


1975 年 


1976 年 


1977 年 


1978 年 


1979 年 


9 亿美 元 

9 亿美 元 

9 亿美 元 

12 亿美 元 
16 亿美 元 
11 亿美 元 
12 亿美 元 
6 亿美 元 

9 亿美 元 

16 亿美 元 
10 亿美 元 
11 亿美 元 
19 亿美 元 
15 亿美 元 
12 亿美 元 
15 亿美 元 
15 亿美 元 
20 亿美 元 
24 亿美 元 
18 亿美 元 
21 亿美 元 
15 亿美 元 
24 亿美 元 
15 亿美 元 
28 亿美 元 
15 亿美 元 
22 亿美 元 
15 亿美 元 


“1994 ~ 1999 年 的 8.5s” 
“1994 ~ 1999 年 的 8. 5s" 
“1995 ~ 2000 年 的 7.875s” 
“1990 年 的 8.25s” 

“2000 ~ 2005 年 的 8. 25s” 
“1995 ~ 2000 年 的 8. 375s” 
“1995 ~ 2000 年 的 8. 375s” 
“2000 ~ 2005 年 的 8. 25s” 
“1995 ~ 2000 4E d 7. 8755” 
“1996 ~ 2001 年 的 8s" 
“1995 ~ 2000 4E $3 7. 875s" 
"2002 ~ 2007 4E d 7. 625s" 
“2002 ~ 2007 4E 5 7. 625s" 
“1992 4E 4 7. 25s" 

"2002 ~ 2007 4E Á$ 7. 625s" 
“2002 ~ 2007 4E df 7. 625s” 
"1993 年 的 7.875s” 

“2000 ~ 2005 年 的 8. 25s” 
“1995 ~ 2000 年 的 8. 375s” 
“1993 年 的 8. 625s” 

“2003 ~ 2008 年 的 8, 375s” 
“1993 年 的 8.625s” 

“2003 ~ 2008 年 的 8.75s” 
"1994 年 的 9s” 

“2003 ~ 2008 年 的 8.75s” 
“1994 年 的 9s” 

“2004 ~ 2009 年 的 9. 125s” 
“1994 年 的 10. 125s" 


售 价 98.75 - 8. 63% 
售 价 103. 00 - 8. 21% 
售 价 99.25 - 7. 9546 
售 价 99. 50 - 8. 30% 
售 价 99. 50 - 8. 30% 
售 价 99.25 - 8. 44% 
& ffr 101. 50 = 8. 23% 
售 价 101.75 - 8. 09% 
售 价 96.73 - 8. 19% 
^it ffr 99. 89 — 8. 0196 
售 价 100. 79 — 7. 80% 
^ti fr 99. 94 — 7.6396 
售 价 98.25 -7. 7796 
^i ffr 99. 61 =7. 29% 
售 价 98.94 - 7. 7246 
^is ffr 99. 26 — 7. 9496 
售 价 99. 32 - 7. 95% 
售 价 100. 13 = 8. 23% 
售 价 99.02 - 8. 47% 
售 价 99. 92 - 8. 63% 
售 价 99. 40 - 8. 43% 
售 价 99. 84 - 8. 64% 
售 价 98.85 - 8. 86% 
fti ffr 99. 96 - 9. 00% 
售 价 97.05 =9. 03% 
fi ffr 98. 79 - 9. 1446 
售 价 98.94 - 9. 23% 
售 价 99. 62 = 10. 1746 


1980 年 


1981 年 


1982 年 


1983 年 


20 亿美 元 
15 亿美 元 
20 亿美 元 
I5 亿美 元 
20 亿美 元 
15 亿美 元 
15 亿美 元 
15 亿美 元 
20 亿美 元 
15 亿美 元 
26 亿美 元 
18 亿美 元 
23 亿 美元 
18 亿美 元 
23 亿美 元 
18 亿美 元 
20 亿美 元 
18 亿美 元 
26 亿美 元 
28 亿美 元 
32 亿美 元 
30 亿美 元 
39 亿美 元 
39 亿美 元 
35 亿美 元 
49 亿美 元 
35 亿美 元 
47 亿美 元 


“2004 ~ 2009 年 的 10. 375s" 


“1995 年 的 10. 5s" 

"2005 ~ 2010 年 的 11. 75s” 
“1995 年 的 12. 625s” 
“2005 ~ 2010 年 的 10s" 
“1995 年 的 10. 375s" 


“2004 ~ 2009 年 的 10. 375s” 


“1995 ^E d] 11. 5s" 

"2005 ~ 2010 年 的 12. 75s" 
"2001 4E R3 L1. 75s" 

“2005 ~ 2010 年 的 12. 75s" 
“2001 年 的 13. 375s” 


“2006 ~ 2011 年 的 13. 875s" 


“2001 年 的 13. 375s” 


“2006 ~ 2011 年 的 13. 875s” 


“2001 年 的 15.75s” 
“2006 ~ 2011 年 的 14s” 
"2002 年 的 14. 25s" 
"2006 ~ 2011 年 的 14s” 
“2002 4E B3 11. 625s” 


“2007 ~ 2012 年 的 10. 375s” 


“2003 年 的 10. 75s” 


“2007 ~ 2012 年 的 10. 375s” 
“2007 ~ 2012 年 的 10. 375s” 


“2003 年 的 11. 125s" 
“2008 ~ 2013 年 的 12s” 
"2003 年 的 11.875s” 
"2008 ~ 2013 年 的 12s" 


fBHfr 99. 41 =10.44% 
f& fr 99. 20 = 10. 60% 
售 价 99. 26 - 11. 8496 
售 价 99. 49 = 12. 69% 
售 价 98. 88 = 10. 12% 
售 价 99. 66 = 10. 42% 
售 价 96.91 =10. 71% 
售 价 99.17 - 11. 61% 
售 价 99. 54 = 12. 80% 
售 价 99. 41 =11. 82% 
售 价 100.43 = 12. 68% 
售 价 99.31 =13. 21% 
售 价 99. 19 = 13. 99% 
售 价 99.38 = 13. 45% 
售 价 99.47 = 14. 9896 
售 价 99.70 - 15. 78% 
售 价 99.30 = 14. 10% 
售 价 99.90 = 14. 25% 
售 价 96.08 = 14. 56% 
售 价 99. 50 = 11. 68% 
&4fr 99. 23 = 10. 46% 
售 价 99. 94 = 10. 75% 
售 价 94. 40 = 11. 01% 
售 价 100.78 = 10. 29% 
售 价 99. 18 = 11. 22% 
售 价 99. 36 = 12. 08% 
售 价 99.74 = 11. 90% 
售 价 101. 55 = 11. 80% 


1984 年 


1985 年 


1986 年 


1987 年 


1988 年 


1989 年 
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38 亿美 元 
52 亿美 元 
50 亿美 元 
50 亿美 元 
51 亿美 元 
40 亿美 元 
60 亿美 元 
43 亿美 元 
62 亿美 元 
43 亿美 元 
64 亿美 元 
45 亿美 元 
72 亿美 元 
69 亿美 元 
48 亿美 元 
73 亿美 元 
93 亿美 元 
90 亿美 元 
94. 亿美 元 
95 亿美 元 
94 亿美 元 
91 亿美 元 
49 亿美 元 
88 亿美 元 
87 亿美 元 
90 亿美 元 
9%6 亿美 元 
96 亿美 元 
98 亿美 元 
101 亿美 元 


“2003 年 的 11. 875s” 
“2008 ~2013 年 的 12s" 
“2009 ~2014 年 的 13. 25s” 
“2004 年 的 13. 75s" 
“2009 ~2014 的 12. 5s” 
“2004 年 的 11. 625s” 
“2009 ~2014 年 的 11.75s” 
“2004 年 的 11. 625s” 
“2015 年 的 11. 25s" 
“2005 年 的 12s” 
“2015 年 的 11. 25s” 
“2005 年 的 10. 75s” 
“2015 年 的 10. 625s” 
“2015 年 的 9. 875s” 
“2006 年 的 9.375s” 
“2016 年 的 9.25s” 
“2016 年 的 7.25s” 
“2016 4&3] 7. 25s" 
"2016 4E 03 7. 5s" 
“2016 4 8 7. 5s” 
“2017 年 的 8.75s” 
“2017 年 的 8. 875s” 
“2017 年 的 8.875s” 
“2017 年 的 8.75s” 
“2018 年 的 9.125s” 
“2018 年 的 9s” 
“2019 年 的 8. 875s” 
“2019 年 的 8. 875s” 
“2019 年 的 8. 125s” 
“2019 年 的 8. 125s” 


Hift 99.31 =11. 95% 
ffr 100. 98 = 11. 88% 
ffr 99. 49 = 13. 32% 
Hr 99. 85 = 13. 76% 
售 价 99. 84 = 12. 52% 
ffr 99.47 - 11. 69% 
ffr 99.35 - 11. 83% 
ifr 98. 13 - 11. 86% 
ifr 99. 83 - 11.279 
ffr 99. 62 = 12. 04% 
ifr 98. 82 — 11. 38% 
ffr 99. 93 - 10. 75% 
ifr 99. 69 = 10. 66% 
售 价 99. 46 - 9. 93% 
ifr 99. 47 - 9. 4396 
ffr 99. 70 - 9. 2846 
售 价 98. 56 - 7. 37% 
ifr 95. 52 =7. 6395 
售 价 99.53 - 7. 54% 
ffr 100. 08 =7. 49% 
ffr 99. 90 - 8. 76% 
ifr 99. 84 — 8. 899% 
ffr 100. 84 — 8. 79% 
售 价 102. 53 = 8. 51% 
ffr 99. 54 =9. 17% 
ffr 98.97 - 9. 10% 
ifr 99.64 — 8. 9196 
Sit 97. 55 -9. 11% 
ffr 99. 83 - 8. 14% 
售 价 102. 875 - 7. 87% 


自 1972 年 以 来 通货 膨胀 率 最 低 的 一 年 。 第 二 年 ， 也 就 是 1977 年 ， 却 是 个 
反差 巨大 的 一 年 。 优 质 公司 债券 逐 月 的 收益 率 惊 人 地 稳定 ; 收益 率 在 9 
月 份 触 到 了 7.92% 的 低 点 ， 后 来 证 明 是 1974 年 年 初 到 20 志 纪 90 年 代 之 间 
公司 债券 市 场 的 低 点 。12 月 份 的 收益 率 平 均 比 1 月 份 仅仅 高 出 23 个 基 
点 。 长 期 政府 债券 在 一 年 期 间 略 有 上 升 ， 缩 小 了 公司 债券 和 政府 债券 之 
间 的 差距 。 相 比 之 下 ， 随 着 商业 复苏 的 继续 、 通 货 膨胀 的 加 剧 ， 短 期 利 
率 在 1977 年 上 涨 了 大 约 150 一 200 个 基点 。 


1978 年 ， 通 货 膨胀 率 〈CPI 指 数 ) 达到 9%， 所 有 利率 都 在 上 涨 。 长 
期 利率 上 涨 了 75 一 100 个 基点 ， 其 领 涨 者 是 随 着 财政 债券 发 行 在 频率 和 
数额 上 的 增加 而 领先 于 其 他 品种 的 政府 债券 。 短 期 利率 在 一 年 期 间 大 幅 
度 飙 升 ， 国 库 券 从 1 月 到 12 月 上 涨 了 260 一 270 个 基点 ， 而 6 个 月 期 的 商业 
票据 从 6.79% 上 升 到 了 10.43%。 


从 1979 年 到 1982 年 ， 美 国货 币 和 资本 市 场 在 其 漫长 的 历史 中 做 出 了 
不 凡 而 前 所 未 有 的 表现 。 通 货 脱 胀 率 (CPI 的 年 度 平均 数 〉 在 1979 一 
1981 年 的 3 年 期 间 达 到 了 两 位 数 的 水 平 。 在 市 场 上 ， 利 率 和 收益 率 在 
1979 年 上 半年 都 相对 稳定 ， 也 即 处 于 高 位 。 优 质 公 司 债券 的 收益 率 从 3 
月 到 5 月 上 升 到 了 超过 1974 年 的 峰值 水 平 ， 但 是 接着 又 退回 到 年 初 的 水 
平 。 然 而 ， 从 7 月 一 直到 9 月 ， 大 部 分 短期 利率 都 上 涨 了 100 个 基点 以 
上 ， 和 危机 的 乌云 敌 旱 着 美国 国内 外 的 各 个 市 场 。 正 是 在 这 个 时 候 ， 在 新 
任命 主席 保罗 . 沃 尔 克 (Paul Volcker) 领导 下 的 美联储 委员 会 宣布 要 更 
改 货 币 政策 的 方向 。 新 政策 号 召 联邦 政府 以 货币 流通 额 为 目标 ， 任 由 利 
率 在 市 场 平 衡 供 给 关系 过 程 中 达到 任何 水 平 。 在 后 来 的 3 年 中 ， 利 率 和 
收益 率 出 现 了 前 所 未 有 的 波动 ， 并 在 1981 年 年 末 人 攀升 到 了 美国 历史 上 的 
最 高 水 平 。 


1979 一 1982 年 期 间 的 收益 率 波 动情 况 在 图 40 中 一 目 了 然 。 这 期 间 出 
现 过 两 个 阶段 的 收益 率 快 速 上 升 、 两 个 阶段 的 收益 率 下 跌 ， 以 及 超过 以 
往 的 连续 高 点 和 低 点 。 优 质 公 司 债券 收益 率 从 1979 年 9 月 的 9.93% 上 升 到 


1980 年 3 月 的 12.96%， 跌 到 1980 年 6 月 的 10.58%6， 上 升 到 1981 年 9 月 创 纪 
录 的 15.49%， 然 后 又 退回 到 1982 年 11 月 的 11.0%。 与 此 同期 的 长 期 政府 

责 券 综合 平均 收益 率 从 8.68% 上 升 到 11.87%， 下 跌 到 9.40%， 然 后 上 升 
到 1981 年 9 月 12.92% 的 峰值 水 平 ， 最 后 跌 到 1982 年 11 月 的 10.18%。 在 这 
些 年 期 间 ，1980 年 出 现 了 一 次 微型 衰退 ， 以 及 由 此 产生 的 卡特 政府 则 在 
抑制 利率 和 信贷 增长 的 短命 政策 举措 。 接 着 ， 一 次 严重 的 衰退 出 现在 
1981 一 1982 年 ， 并 于 1982 年 11 月 触 底 ， 导 致 失业 率 达 到 两 位 数 。 从 本 书 
的 角度 说 ， 长 期 债券 市 场 上 发 生 的 一 件 事 尤 其 令 人 瞩目 : 在 1981 年 其 收 
E ce US 美国 政府 通过 发 售 利率 为 15.75% 的 债券 筹 借 
20 年 的 资金 ， 其 售 价 略 微 低 于 面值 ， 收 益 率 达到 15.78%。 这 是 在 美利坚 
史上 政府 债券 达到 的 最 高 收益 率 。 


2096 p= 


一 一 政府 债券 
一 一 优质 公司 债券 
(利率 数据 摘自 表 50、 表 51) 


L 1 
1970 1975 1980 1985 1990 


图 40 1979 ~ 1989 年 美国 优质 公司 债券 和 政府 债券 收益 率 
(月 度 平均 数 ) 


短期 利率 在 这 些 年 的 波动 一 如 既往 地 比 长 期 品种 收益 率 更 加 突出 。 


由 于 从 1979 年 10 月 以 后 的 重点 在 于 控制 货币 流通 量 ， 美 联储 必须 控制 银 
行 储备 金 。 关 键 性 联邦 基金 利率 ， 也 即 隔日 银行 同业 储备 金 拆 放贷 款 的 
利率 ， 在 1979 年 上 半年 稳定 在 10% 附 近 。1980 年 4 月 ， 该 利率 上 升 到 
17.61% 的 月 均 水 平 ，7 月 跌 回 到 9.03%， 接 着 又 于 12 月 上 升 到 18.90%。 
1981 年 ， 联 邦 资金 利率 平均 为 16.38%，6 月 达到 峰值 19.10%6。18 个 月 
后 ， 也 就 是 1982 年 12 月 ， 在 1981 一 1982 年 衰退 即将 结束 的 时 候 ， 基 金利 
率 下 降 到 8.59%。 商 业 银 行 的 优惠 利率 在 1980 年 12 月 达到 峰值 

21.5% (1981 年 的 年 度 平均 利率 为 18.87%) ，3 个 月 期 国库 券 在 1981 年 达 
到 峰值 16.30% (1981 年 的 年 上 度 平均 利率 为 14.03%) 。 


1982 年 年 底 ， 一 轮 持续 性 经 济 扩张 开始 ， 贯 罕 了 整个 20 世 纪 80 年 
代 。 虽 然 这 些 年 的 货币 和 资本 市 场 不 像 1979 一 1982 年 期 间 那么 剧烈 波 
动 ，1979 一 1982 年 的 金融 习惯 依然 存在 ， 有 具体 表现 为 联邦 预算 亦 字 在 继 
续 ， 银 行 和 储蓄 与 贷款 (Savings and Loan, S & L) 破产 失效 ， 欠 发 达 
国家 (Less Developed Countries, LDCs) 出 现 债务 和 危机， 股票 市 场 上 涨 
到 创 纪录 水 平 ， 但 期 间 出 现 过 价格 狂 跌 造 成 的 中 断 ， 而 这 种 情形 在 第 二 
次 世界 大 战 以 后 直至 当时 从 来 没有 出 现 过 。 虽 然 有 这 些 问题 ， 利 率 和 收 
益 率 在 1981 年 以 后 的 趋势 是 下 行 。 通 货 膨胀 率 和 通胀 预期 的 降低 是 造成 
利率 下 跌 的 一 个 重要 因素 。 尽 管 如 此 ，20 世 纪 80 年 代 结 束 时 的 利率 和 收 
益 率 水 平 是 1974 年 以 前 很 少 出 现 的 。 


一 轮 强 有 力 的 经 济 复 苏 从 1982 年 年 底 和 1983 年 年 初 的 衰退 和 衰退 之 
后 的 低 点 开始 ， 伴 随 着 通货 膨胀 率 的 小 幅度 上 升 ， 推 动 着 市 场 利率 和 收 
益 率 上 行 ， 直 至 1984 年 的 中 期 。 当 时 到 达 的 峰值 水 平 远 远 低 于 1981 年 年 
底 ， 并 且 在 此 之 后 是 一 直 持 续 到 1987 年 年 初 的 深 幅 下 跌 。 优 质 公 司 债券 
的 收益 率 从 1983 年 5 月 的 11.46% 的 低 点 上 升 到 1984 年 6 月 的 14.40%， 然 后 
下 跌 到 1987 年 年 初 的 8.36%。 长 期 政府 债券 的 综合 指数 从 10.2% 上 涨 到 
13%， 然 后 在 同期 下 跌 到 7.6%。 在 1984 一 1987 年 利率 下 跌 期 间 ， 石 油 输 
出 国 组 织 在 1985 年 12 月 出 现 分 裂 ， 石 油价 格 在 国际 市 场 上 狂 跌 。 这 一 点 
有 助 于 将 1986 年 的 通货 膨胀 紊 控制 到 20 年 来 的 最 低 点 ， 而 以 温和 速度 扩 


张 的 实体 经 济 对 此 也 作出 了 页 献 。 


到 了 1987 年 年 初 ， 石 油价 格 的 显著 下 降 对 通货 膨胀 所 产生 的 影响 已 
经 结束 ， 价 格 水 平 再 次 开始 以 1983 一 1985 年 期 间 的 速度 上 扬 。 美 联储 担 
心 潜在 的 经 济 过 热 ， 允 许 联邦 基金 利率 从 1987 年 2 月 到 10 月 上 升 120 个 基 
点 ， 利 率 和 收益 率 的 整体 结构 大 幅度 上 升 。 比 如 ， 优 质 公 司 债券 的 收益 
率 从 3 月 的 8.36% 上 涨 到 10 月 的 10.52%， 而 长 期 政府 债券 的 综合 指数 从 
7.6% 上 升 到 9.6%。 股 票 市 场 在 8 月 底 平 了 当时 的 最 高 历史 纪录 水 平 ， 然 
后 在 10 月 19 日 狂 跌 20% 多 。 狂 跌 之 后 ， 收 益 率 一 直 跌 到 1988 年 年 初 ， 这 
时 美联储 给 重创 之 下 的 市 场 提供 了 流通 能 力 。 值 得 注意 的 是 ，1987 年 10 
月 ， 收 益 率 的 峰值 远 远 低 于 1984 年 6 月 的 水 平 ， 而 1984 年 6 月 的 峰值 收益 
率 又 远 远 低 于 1981 年 9 月 的 水 平 。 虽 然 收益 率 按照 历史 标准 保持 在 高 
位 ， 但 第 二 次 世界 大 战 以 后 的 漫长 债券 能 市 似乎 在 1981 年 已 经 结束 。 


收益 率 在 1988 年 从 狂 跌 之 后 的 低 点 开始 同上 攀升， 但 是 其 1988 年 的 
峰值 低 于 1987 年 的 峰值 水 平 ， 而 1989 年 的 峰值 收益 率 又 低 于 1988 年 。 这 
一 点 可 以 看 做 是 一 种 进一步 的 证 据 ， 表 明 债 券 大 熊市 已 经 消亡 、 逝 去 ， 
但 是 它 同 时 又 符合 1989 年 较 慢 的 经 济 增长 速度 和 和 恐惧 心理 ， 即 在 经 过 了 
7 年 的 扩张 之 后 ， 又 一 轮 衰 退 即将 来 临 。1988 一 1989 年 期 间 的 大 部 分 短 
期 利率 都 高 于 1986 一 1987 年 ， 而 美联储 则 继续 奋力 控制 一 -如 果 说 并 没 
有 从 事实 上 降低 的 话 一 一 从 1965 年 到 1989 年 这 1/4 个 世纪 期 间 殴 固 的 通 
货 膀 胀 。1990 年 并 没有 出 现 衰 退 ， 收 益 率 趋势 在 继续 下 行 ， 直 到 1994 年 
(参阅 第 二 十 九 章 ) 。 


1946~1989 年 的 短期 利率 


表 52 提 供 了 从 1946 年 一 1989 年 期 间 美国 短期 利率 的 主要 系列 。 本 书 
第 17 章 中 1900 一 1945 年 期 间 的 大 部 分 系列 还 在 继续 ， 同 时 又 出 现 了 数 个 
新 的 系列 : (Ca) 从 1955 年 一 直到 1989 年 的 联邦 基金 ， 这 是 理解 美联储 


EUR] 7 D WEPERISSG DLSEREOEISHUNUH Bk. RARER; 
(b) 1 年 期 国库 券 /国债 ，(c) 3 个 月 欧元 利率 ; (d) 二 级 市 场 上 的 可 
转让 大 额定 期 存款 单 (arge negotiable certificate of deposit; CD) 利 


表 52 1946 ~ 1989 年 美国 短期 利率 


优质 商业 票据 ( 96) 联邦 基金 (7%) 


^ 


3. 
3. 
3. 
4. 
5. 
4. 
5. 
7. 
4. 
7. 
4. 
4. 
8. 
9. 
6. 
5. 


年 份 


1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
10 年 平均 


年 份 


1946 
1947 
1948 
1949 
4 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 


优质 商业 票据 (96) 联邦 基金 (96) 


年 均 
D "^ [s E 


C TE 
8.03 
11.96 
8.50 
8.15 
8. 55 
7.38 
5.61 
5. 76 
6.58 
7.93 


3 个 月 期 国库 券 
(1931 年 后 国库 券 ) (96) 


纽约 美联储 银行 
再 贴现 率 (96) 


1 年 期 
国库 券 
系列 
年 均 
( 9€) 


12. 05 
14. 78 
12. 27 
9:57 
10. 89 
8.43 
6. 46 
6. 77 
7. 65 
8. 53 
9.74 


高 点 


1. 50 


1:75 


年 份 


1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 


3 个 月 期 国库 券 
(1931 年 后 国库 券 】 (%) 


纽约 美联储 银行 
再 贴现 率 ( 多) 


高 点 


2. 00 
2. 50 
3.00 
3. 50 
3. 00 
4. 00 


4. 00 
3. 00 
3. 00 
3. 50 
4. 00 
4. 50 
4. 50 
4. 50 
5. 50 
6. 00 


LI 
5.25 
4. 50 
7. 50 
8. 00 
7. 25 


3 个 月 期 国库 券 
(1931 年 后 国库 券 】 (96) 


商业 贷款 优 TT | neca 
惠 利率 年 均 de 贷款 红利 利 
(96) (a) RES (%) 


纽约 美联储 银行 
再 贴现 率 (%) 


欧元 3 个 月 | - 
期 银行 拆借 
利率 年 均 

(%) 


年 从 


1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 


商业 银行 平 

均 收取 商业 

贷款 利率 年 
均 (%) 


HRMS 
贷款 红利 利 
REH (96) 


2. 
3: 
3. 
3. 
2. 
3. 
3. 
3. 
3: 
4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
Sr 
5. 
» 
5. 
3: 
6. 


欧元 3 个 月 
期 银行 拆借 
利率 年 均 
( 9€) 


二 级 市 场 大 
额 存单 年 均 


( 9€) 


$3.91 
4.35 
5.47 
5.02 
5. 86 
dS 
5.40 
7. 56 
4. 99 
4.67 
8.41 
10.24 
6.44 


商业 银行 平 欧元 3 个 月 


商业 贷款 优 WURDE ES 


€ BHAEA | wange | HUM | hgg 
33 (96) ( 96) 

1976 6. 84 s 6.31 5.58 
1977 6. 82 : 6. 39 6. 03 
1978 9. 06 : 6. 56 8. 78 
1979 12. 67 $ 7. 29 11.96 

10 年 平均 8. 09 à 6. 00 8. 02 
1980 t : 8. 78 
1981 . : 10. 71 
1982 . ` 11.19 
1983 : . 9,71 
1984 ; À 9, 93 
1985 1 ; 9. 03 
1986 : ; 7. 84 
1987 1 : 6. 92 
1988 i ; 7. 20 
1989 

10 年 平均 

资料 来 源 : 


优质 商业 票据 、 联 邦 基金 、 银 行 承兑 、1 年 期 国库 券 、3 个 月 期 票据 、 再 贴现 率 、 欧 
元 3 个 月 期 PARATA 大 额 存 单 利 率 数 据 ， 摘 自 表 50 所 示 美 联储 来 源 渠 道 。 
投保 储 鞭 与 贷款 红利 利率 (RERA) 数据 ， 摘 自 联 邦 住 宅 管 理 局 (Federal 
Housing Administration) 、 联 邦 住宅 贷款 银行 委员 会 (Federal Home Loan Bank 
Board) 和 节约 监督 局 (0ffice of Thrift Supervision) 的 出 版 商 。 


图 41 提 供 了 3 个 最 重要 的 短期 利率 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 和 战争 
刚刚 结束 的 时 候 ， 糯 联储 将 3 个 月 期 国库 券 利 县 固定 为 每 年 0.3759%， 以 
便 协 助 财政 部 的 战争 融资 并 且 压 低 偿还 联邦 债务 的 成 本 。 在 战 后 早期 的 
那些 年 里 ， 物 价 管制 被 取消 ， 货 币 政策 在 促进 物价 水 平稳 定性 和 最 大 程 


度 降 低 财政 部 偿还 国债 成 本 方面 出 现 了 明显 的 冲突 。 这 一 冲突 在 1951 年 
财政 部 与 美联储 委员 会 达成 的 协定 中 得 以 解决 一 一 该 协定 解除 了 美联储 
委员 会 在 文 持 政府 债券 价格 方面 的 义务 。 到 了 20 世 纪 50 年 代 中 期 ， 主 要 
短期 利率 齐头并进 ， 大 幅度 上 升 ， ee 
宕 ， 并 一 直上 升 到 1981 年 的 巨大 峰值 水 平 。 在 该 世纪 的 早 些 时 候 ， 
市 场 的 结构 特性 导致 了 各 种 短期 利率 之 间 授 然 的 兰 姑 ; 这 种 差异 在 最 近 
的 几 十 年 里 已 经 不 再 那么 显著 。 疾 联储 开始 在 联邦 基金 、 银 行 间隔 日 储 
昔 贷款 市 场 上 实施 其 政策 ， 而 其 他 主要 短期 市 场 也 在 追 随 联邦 
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(利率 数据 摘 目 表 51) 
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图 41 1945 ~ 1989 年 美国 短期 利率 (年 度 平均 数 ) 


虽然 短期 和 长 期 利率 总 体 上 在 漫长 的 时 期 里 都 是 齐头并进 ， 其 中 短 
期 利率 的 波动 幅度 通常 超过 长 期 利率 ,但 是 也 有 一 些 有 趣 的 例外 情形 。 
比如 ， 在 20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 相 对 于 长 期 利率 而 言 ， 短 期 利率 和 同上 和 擎 升 


幅度 很 大 ， 纵 小 了 长 期 利率 与 短期 利率 之 间 的 差 寞 。 美 联储 通过 保持 短 
期 利率 的 相对 高 点 来 控制 通货 脱 胀 ， 从 茶 种 程度 上 说 ， 它 在 这 种 努力 中 
取得 的 成 功 在 中 度 至 下 跌 的 长 期 利率 中 表现 得 非常 显 车 。 


利率 的 期 限 结构 


从 理想 的 角度 说 ， 利 率 的 期 限 结构 应 当 可 以 同时 比较 相同 举债 机 构 
不 同 债务 期 限 的 收益 率 。 美 国政 府 债券 符合 这 一 理论 ， 但 是 在 考虑 长 期 
历史 阶段 的 时 候 存 在 着 某 些 缺陷 。 政 府 并 不 总 是 信贷 市 场 上 一 个 积极 参 
与 者 和 和 常客。 此外， 政府 债券 的 收益 率 有 时 是 固定 的 ， 比 如 在 第 二 次 世 
界 大 战 期 间 和 之 后 的 时 期 。 这 残 是 为 什么 本 书 的 前 几 个 版 本 大 重 研 究 的 
是 优质 公司 债券 收益 率 的 期 限 结构 。 然 而 ， 从 20 世 纪 50 年 代 以 来 ， 政 府 
债券 市 场 并 没有 表现 出 前 面 所 提 到 的 缺陷 ， 事 实 上 ， 它 已 经 成 为 美国 债 
券 市 场 上 的 主 字 型 、 领 头 型 角色 。 因 而 ，20 世 纪 的 期 限 结构 可 以 通过 同 
时 研究 公司 债券 市 场 和 政府 债券 市 场 来 得 出 最 佳 结果 。 


表 53A 和 表 53B 提 供 了 期 限 结 构 的 两 组 数据 。 从 1900 年 到 1975 年 ， 
表 53A 呈 现 的 是 杜 兰 德 的 公司 债券 基本 收益 率 ， 提 供 了 每 个 重要 到 期 品 
种 2 月 的 收益 率 数据 【 注 516】。 从 1950 年 到 1989 年 ， 表 54B 呈 现 的 是 美 
国政 府 债券 的 收益 率 ， 也 是 2 月 份 数 据 ， 相 似 但 并 不 相同 的 期 限 系列 。 
表 54 罗 列 了 1900 一 1955 年 期 间 公 司 债券 和 1956 一 1989 年 期 间 政 府 债券 
中 ，1 年 期 和 10 年 期 品种 之 间 、10 年 期 和 20 年 期 品种 之 间 以 及 20 年 期 和 
30 年 期 品种 之 间 的 差异 ， 以 及 1 年 期 和 30 年 期 债券 之 间 的 总 差异 。 此 
外 ， 它 还 将 优质 商业 票据 利率 与 〈 称 迪 评 级 Aaa) 长 期 公司 债券 收益 率 
进行 了 对 比 ， 将 3 个 月 期 国债 收益 率 与 长 期 国债 综合 收益 率 进 行 了 对 
[BE 


收益 期 限 结构 数据 以 4 个 方式 进行 图 示 。 图 42 搬 绘 的 是 1 年 期 与 10 年 
期 、10 年 期 与 20 年 期 、20 年 期 与 30 年 期 和 1 年 期 与 30 年 期 公司 债券 的 收 


益 率 的 差异 性 ， 均 采用 1900 年 以 来 的 每 年 2 月 份 的 数据 。 它 表明 ， 期 限 
所 产生 的 收益 利 差 之 绝 大 部 分 表现 在 1 年 期 与 10 年 期 品种 之 间 ， 而 几乎 
和 差异 趋势 通常 但 并 非 

是 同样 的 走势 。 


图 43A 和 图 43B 描 绘 的 是 因此 产生 的 指定 日 期 的 收益 率 形 态 ， 叫 做 
收益 率 曲线 。 每 个 曲线 所 连接 的 是 截至 所 述 日 期 同时 产生 的 1--30 年 期 
债券 收益 率 。 有 些 曲 线 相 对 比较 平坦 ; 也 就 是 说 ， 所 有 期 限 的 债券 收益 
率 基本 上 都 一 样 〈 如 1918 年 和 1989 年 ) 。 有 些 为 正 曲 线 ， 也 就 是 说 期 限 
越 长 收益 率 越 高 〈 如 1941 年 和 1984 年 ) 。 而 有 些 则 为 负 曲 线 ， 即 期 限 越 
长 收益 率 越 低 〈 如 1921 年 和 1981 年 ) 。 


在 19 世 纪 期 间 ，4 一 6 个 月 期 商业 票据 利率 平均 大 大 高 于 优质 长 期 俩 
券 的 收益 率 〈 参 见 第 十 七 草图 35 中 的 每 10 年 平均 数 ) 。 这 种 关系 出 现在 
了 20 世 纪 前 30 年 ， 但 是 从 那 以 后 债券 的 收益 率 平均 高 于 商业 票据 的 利 
率 。 同 样 ， 在 1900 一 1930 年 的 大 部 分 时 候 ， 优 质 公 司 债券 的 收益 率 曲 线 
倾 问 于 负 曲 线 《〈 长 期 债券 收 益 率 低 于 短期 债券 收益 率 ) ; 当 曲 线 脱 离 负 
曲线 形态 时 ， 通 常 表现 为 平坦 的 直线 。 在 1930 年 之 前 只 有 2 年 (1916F 
和 1925 年 》 出 现 过 正 曲 线 〈 长 期 债券 收益 紊 蝇 于 短期 债券 收益 率 》。 


1930 年 以 后 ， 收 益 率 正 曲线 成 了 一 种 常态 ， 直 至 1960 年 。 差 异性 在 
20 世 纪 30 年 代 变 得 巨大 ， 当 时 短期 利率 为 名 义 利 率 ， 长 期 利率 非常 低 。 
短期 债券 的 收益 率 在 1940 一 1941 年 期 间 达 到 了 极端 低 点 ， 从 那 以 后 开始 
上 升 ， 而 长 期 债券 的 收益 率 却 持续 下 跌 到 1946 年 。 于 是 ， 从 1940 年 直到 
1946 年 ， 出 现 了 一 个 罕见 的 阶段 ， 即 短期 利率 和 长 期 利率 在 数 年 里 呈现 
分 道 扬 镰 的 走势 ，1946 年 以 后 ， 差 异 几乎 稳步 缩小 ， 并 最 终于 1960 年 在 

另 一 个 当时 叫做 高 利率 的 时 期 成 为 负数 。1960 年 以 后 ， 收 益 率 的 差异 性 
比 该 世纪 早 些 时 候 的 变现 更 加 混乱 。1964 年 以 后 ， 收 益 率 形成 负 曲 线 ， 
有 时 呈现 差异 巨大 的 负 曲 线 。 接 着 ， 突 然 之 间 ， 它 在 1971 年 变 成 了 差异 
巨大 的 正 曲线 ， 并 呈现 出 保持 正 曲线 的 态势 ， 直 至 20 世 纪 70 年 代 后 期 ， 


其 间 只 有 1974 年 市 场面 临 极 端 压力 的 阶段 除外 。 这 种 正 曲 线 有 时 被 有 些 
人 理解 为 收益 率 更 高 的 一 种 预测 。 这 种 预测 被 证 明 是 正确 的 ， 因 为 收益 
率 在 1979 一 1981 年 期 间 上 涨 到 了 创 纪录 的 水 平 ， 而 在 此 期 间 ， 收 益 率 负 
曲线 成 了 和 常态。 在 1989 年 收益 率 曲 线 成 为 平坦 的 直线 之 前 ， 收 益 率 总 体 
表现 为 正 曲线 ， 只 有 30 年 期 品种 的 收益 率 常 常 低 于 20 年 期 的 品种 。 


表 53A 1900 ~ 1975 年 优质 公司 债券 基本 收益 率 一 一 到 期 收益 率 (2 月 份 数据 ) 
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2. 75 
3.69 
2. 70 
2. 65 
2. 65 
2. 65 
2.60 
2. 55 
2.43 
2. 50 
2. 80 
2.74 
2. 63 
2. 58 
2.67 
3.00 
dolo 
3.00 
3.04 
3.09 
3. 68 
3.61 
4. 10 
3. 19 
4. 55 
4.22 


2 Hf? 
10 25 30 
1962 4.28 4.: 4.4 4.41 4.42 
1963 3. 4. 4. 4.14 4. 16 
1964 4. 4. a 4.33 4.33 
1965 4. 4. 4. 4.35 4.35 
1966 4. 4. 4. 4.78 4.75 
1967 5. 5. 5. 4.95 4.95 
1968 6. 6. 6. 6. 5.99 5.93 
1969 4 7. 6. 6. 6. 60 6. 54 
10 年 平均 4. 4. 4. 4. 4. 83 4.82 
1970 8. 8. 7. 7.6 7.60 7.60 
1971 5. 7. s 7; 7.12 1 
1972 6. 7. 7. 7. 7.03 7.01 
1973 6. J: $. 7. 7.20 7.20 
1974 7.4 7. FÉ 7 7.80 7.80 
1975 7. 8. 8. 8. 8.35 8.35 
6 年 平均 " ga 7: 7. 7.52 Fsi 


1900 一 1942 年 数据 : 摘自 戴 维 。 杜 兰 德 的 《1900 一 1942 年 公司 债券 基本 收益 率 》 
(Basic Yields of Corporate Bonds, 1900—1942) ， 国 家 经 济 研究 局 ， 技 术 报 告 
3 (1942 年 ) 。 
1943 一 1947 年 数据 : 摘自 杜 兰 德 和 威 利 斯 *J。 温 《Willis J.Winn) &$ (1926— 
1947 年 债券 基本 收益 率 : 数据 计算 和 形态 》 (Basic Yields of Bonds, 1926— 
1947: Their Measurement and Patterns) ， 国 家 经 济 统 计 局 ， 技 术 报 告 6 (1947 
M 
1948—19524F3k3&: 摘自 《1953 一 1954 年 经 济 年 鉴 》 (The Economic Almanac, 
1953-1954) , 2225, Thomas Y.Crowell Company 于 1953 年 出 版 。 
1953 一 1958 年 数据 : 摘自 戴 维 。 杜 兰 德 发 表 在 《人 金融 期 刊 》 (Journal of 
Finance) 第 8 卷 第 3 期 上 的 《1952 一 1957 年 公司 债券 基本 收益 率 季度 数据 系列 及 部 分 
相关 保留 观点 》 (A Quarterly Series of Corporate Basic Yields, 1952— 
1957, and Some Attendant Reservations) (1958497) 。 
1959—19754E3£3& : WAA e ÆR (Sidney Homer) 用 与 杜 兰 德 相似 方法 编制 的 
预测 数据 : 参阅 本 章 结 尾 总 结 处 的 描述 。 

表 53B 1950 ~ 1989 年 美国 政府 债券 基本 收益 率 一 一 到 期 收益 率 (2 月 份 数据 ) 


30 
1973 6. 89 
1974 7.39 
1975 7.95 
1976 8.01 
1977 7.74 
1978 8.12 
1979 8. 80 

10 年 平均 7.36 
1980 11. 08 
1981 12723 
1982 13. 88 
1983 11.8 
1984 TI 
1985 11. 19 
1986 9. 33 
1987 17.51 
1988 8.50 
1989 8. 83 

10 年 平均 10. 55 

资料 来 源 : 

1950 一 1969 年 数据 : 摘自 所 罗 门 兄弟 公司 的 《收益 及 收益 利 差分 析 记 录 》 (1989 


Sq). 
1970 一 1989 年 数据 : 摘自 美联储 的 《年 度 统计 摘 选 》 和 《美联储 公告 》， 所 罗 门 兄 
弟 公 司 的 前 文 引用 著述 补充 。 

表 54 1900 ~ 1989 年 不 同期 限 品种 的 收益 利 差 (基点 ) 


优质 公司 债券，2 月 份 平 均 数 


年 份 20 年 期 | 30 年 期 30 年 其 


1900 -67 
1901 0 
1902 0 
1903 0 
1904 0 
1905 0 
1906 -120 
1907 -107 
1908 -115 
1909 -26 
10 年 平均 -44 
1910 -45 
1911 -19 
1912 -14 
1913 -74 
1914 -54 
1915 -32 
1916 57 
1917 0 
1918 -7 
1919 -83 
10 年 平均 -34 
1920 -101 
( 


年 份 


1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 


美国 政府 长 
期 债券 比 3 
个 月 期 政府 
债券 ， 年 均 


优质 公司 债券 ,2 月 份 平均 数 


20 年 期 30 年 期 


美国 政府 长 
期 债券 比 3 
个 月 期 政府 
债券 ， 年 均 


年 份 


1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
10 年 平均 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 


美国 政府 长 
期 债券 比 3 
个 月 期 政府 
债券 ， 年 均 


优质 30 年 期 
公司 债券 收 
益 率 比 商业 
票据 利率 2 
月 平均 数 


10 年 期 
比 1 年 期 


优质 公司 债券 ，2 月 份 平均 数 


20 年 期 | 30 年 期 
比 10 年 期 | 比 20 年 其 


30 年 期 
比 1 年 期 


30 优质 公司 债券 ，2 月 份 平均 数 
美国 政府 长 RET 


AR 
期 债券 比 3 | 公司 债券 收 
年 份 个 月 期 政府 益 率 比 商业 | 10 年 期 20 年 期 30 年 期 30 年 期 
债券 年 均 | 票据 利率 ? 比 工 年 期 | LE 10 年 期 | 比 20 年 期 | 比 1 年 期 


月 平均 数 


资料 来 源 : 

政府 债券 数据 : 摘自 表 48 和 表 51 中 所 述 美联储 来 源 渠 道 。 

公司 债券 数据 : 摘自 表 53 (1900~1945F) 中 的 基本 收益 率 〈 杜 兰 德 ) 和 表 50 中 的 
穆 迪 评级 Aaa。 

商业 票据 数据 : 截至 1936 年 60~90 天 期 优质 票据 数据 摘自 麦 考 利 的 前 文 引用 著述 ， 
第 A152 页 ; 之 后 4~6 个 月 期 或 6 个 月 期 优质 票据 数据 摘自 表 50 中 所 述 美 联储 来 源 渠 
道 。 


最 后 ， 图 44A 和 44B 用 三 维 透 视图 形式 将 所 有 公司 债券 的 收益 率 曲 
线 合并 在 一 起 ， 以 显示 从 1900 年 到 1975 年 每 个 到 期 品种 的 收益 率 历史 ， 
而 图 45A 和 图 45B 以 略微 不 同 的 角度 显示 了 从 1950 年 到 1989 年 的 美国 政 
府 债券 收益 紊 曲线 。 到 期 日 最 短 的 收益 率 距 离 读 者 最 近 ， 期 限 最 长 的 位 
于 每 个 图 的 最 后 ， 所 有 其 他 期 限 的 品种 位 于 这 两 者 之 间 。 图 44A 从 1900 
年 开始 一 直到 1975 年 ， 其 中 从 1930 年 到 1940 年 期 限 较 长 收益 率 的 重大 下 
跌 在 图 中 是 看 不 到 的 。 图 44B 从 一 个 不 同 的 视角 将 同样 的 数据 进行 了 图 
示 ， 显 示 出 了 图 44A 中 隐藏 起 来 的 部 分 。 图 45A 和 图 45B 用 同样 的 方式 勾 
画 了 从 1950 年 到 1989 年 美国 政府 债券 的 情形 ， 虽 然 我 们 必须 注意 到 ， 并 
非 整 个 这 个 时 期 的 所 有 期 限 的 收益 率 都 显示 了 出 来 。 图 中 同时 显示 了 3 
个 变量 因素 : 收益 率 、 期 限 和 年 代 。 当 强劲 的 利率 上 升 或 下 降 急流 与 强 
劲 的 长 期 利率 /短期 利率 关系 变化 急流 交叉 的 时 候 ， 这 些 图 中 就 显示 出 


了 对 流 情 景 。 
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图 42 基本 公司 债券 部 分 期 限 品种 (1900 ~ 1955 年 ) 与 美国 政府 债券 收益 利 差 历 史 
(差异 数据 摘自 表 54) 
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843A 1900 ~ 1946 年 优质 公司 债券 基本 收益 率 部 分 2 月 份 收益 率 曲线 
(收益 率 数 据 摘 自 表 53) 
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图 43B 1960 ~ 1989 年 美国 政府 债券 部 分 2 月 份 收益 率 曲 线 
(收益 率 数 据 摘自 表 53) 
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图 44A 1900 ~ 1945 年 不 同期 限 的 优质 公司 债券 基本 收益 率 透 视图 1 
(收益 率 数据 摘自 表 53) 
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[845A 1950 ~ 1989 年 不 同期 限 的 美国 政府 债券 收益 率 透视 图 1 
(收益 率 数据 摘自 表 53) 


14 
12 SZ 
10 EM 
AM M za 
8 | DER, K Lo «i 
x AN, AEN y vs 
apr 
RYY wap y Ma 有 
4 A à $7 
2 
0 


1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 


N 
y2 N Sa CN 
Sa 


ER SS ul 


10 Arenasa AA 
L% 
8 XN Qo q^. 7T 
| EN NS RAN 期 了 


Ts 
M^. 
á 


1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 


图 45B 1950 ~ 1989 年 不 同期 限 的 美国 政府 债券 收益 率 透 视图 2 


从 期 限 非常 短 的 品种 到 期 限 非常 长 的 品种 ， 勾 男 这 些 平 坦 收益 率 曲 
线 时 一 不 小 心 就 有 可 能 会 掩盖 短期 贷款 和 长 期 贷款 之 间 的 根本 性 差异 。 
这 是 因为 没有 一 个 精确 的 期 限 点 正好 是 短期 品种 结束 、 长 期 品种 开始 的 
时 候 。 纵 观 利率 史 ， 我 们 发 现 长 期 和 短期 贷款 拥有 非常 不 同 的 原始 起 点 
和 历史 过 程 。 中 世纪 的 金融 家 们 会 感到 非常 吃惊 一 一 假如 有 人 试图 将 他 
TRIES SK ATE SZ 比如 他 们 的 永久 年 金 ) 连 接 在 一 起 。 汇 守 
的 实质 是 本 金 的 偿还 ， 年 金 通常 不 考虑 偿还 本 金 。 


因此 ， 这 些 期 限 曲 线 是 将 各 个 过 然 不 同 的 市 场 或 者 分 市 场 上 通行 利 
率 组 合 在 一 起 进行 对 比 的 结果 【 注 517】， 而 这 些 不 同市 场 上 通行 的 利 
率 在 其 投资 属性 上 并 非 总 是 那么 相似 ， 因 而 取决 于 各 自 的 供求 关系 。 这 
些 供求 关系 常常 大 量 重 阁 ， 从 而 短期 、 中 斯 和 长 期 利率 在 大 部 分 时 候 倾 
[I] 3-388286 [8] — ATRE, 1H IE 276 EUFEHUUIS BE SETT Ic ee AE ILES 
势 。 在 表 53 所 包含 的 90 多 个 2 月 份 数 据 中 ，1 年 期 和 30 年 期 的 利率 一 般 同 
时 上 升 、 下 降 。 公 司 1 年 期 债券 和 30 年 期 债券 的 收益 率 在 1900 一 1975 年 
3818] HUE 74E AE SIBZEHH SCUTIS. fE1955—19895E3x 1 t ki EH 
里 ， 美 国政 府 1 年 期 债券 和 30 年 期 债券 的 收益 率 也 只 有 7 年 是 组 着 相反 方 


回 发 展 的 。 


长 期 限 和 短期 限 品种 的 利率 一 般 在 类 似 的 时 间 出 现 低 点 和 高 点 。 但 
是 ， 也 有 一 些 重要 的 例外 情形 。 短 期 品种 的 低 利 率 出 现在 1939 一 1942 
年 ， 但 是 期 限 较 长 品种 的 低 利 率 往 往 出 现在 1946 年 左右 ， 其 至 到 1950 年 
才 出 现 。 在 20 世 纪 上 半 时 ， 各 种 期 限 的 高 收益 率 都 发 生 在 1918 一 1922 
年 ;而 在 20 世 纪 下 半 叶 ， 都 发 生 在 1980 一 1982 年 。 


商 级 新 发 债券 的 收益 率 和 收益 利 差 


本 章 通 过 介绍 老牌 债券 市 场 收益 率 的 方式 ， 而 不 是 介绍 新 发 行 债券 
收益 紊 ， 勾 画 了 公司 债券 市 场 的 趋势 和 水 平 。 然 而 ， 市 场 的 回顾 分 析 需 
要 记载 新 发 行 品 种 的 收益 率 情 况 。 表 55 介 绍 了 新 优质 公司 债券 新 发 品种 
的 一 个 收益 率 样 本 ， 依 据 的 是 一 组 优质 债券 。 在 1946 年 以 前 ， 收 益 率 数 
据 并 不 一 定 上 共有 代表 性 ， 数 量 和 统一 性 不 一 定 足 够 提供 新 发 品种 的 收 将 
率 指数 。 但 是 ， 从 1946 年 到 1989 年 ， 这 些 数据 依据 的 是 评级 为 Aa 的 长 期 
公用 事业 新 发 债券 收益 率 具 有 可 比 性 的 平均 数 ， 选 用 的 都 是 这 个 类 别 中 
重要 的 新 发 品种 。 


表 55 1900 ~ 1989 年 高 级 公司 债券 新 发 品种 的 条 件 、 收 益 率 和 收益 利 差 
新 发 债券 条 件 收益 利 差 (HA) 


年 份 /日 期 


1900 年 4 月 
1902 年 4 月 3.5 
1903 4E 1 H 


年 份 /日 期 


1905 年 6 月 
1908 年 8 月 
1909 年 1 月 
1911 年 3 月 
1914 年 5 月 
1915 年 1 月 
1915 年 1 月 
1916 年 10 月 
1917 年 1 月 
1918 年 12 月 
1919 年 4 月 
1920 年 12 月 
1922 年 1 月 
1922 年 6 月 
1923 4 3 H 
1924 Æ 10 月 
1925 4 5 A 
1927 年 3 月 
1927 年 12 月 
1928 年 12 月 
1929 年 10 月 
1930 4 5 H 
1931 年 1 月 
1932 年 4 月 
1932 4 7 H 


新 发 债券 条 件 


利率 (9e) 到 期 日 
3.5 1946 


发 行 时 收益 老 债 券 
R (9e) 收益 率 
-1 


+17 
+5 
-2 


收益 利 差 (基点 ) 


政府 债券 收 
i 


+53 
-66'* 
-47 
-55** 
+31 
+94 
+68 
+128 
+115 
+124 
+139 
+155 
+125 
+116 
+160 


年 份 /日 期 


1935 年 5 月 
1935 年 7 月 
1936 年 5 月 
1938 年 8 月 
1939 年 6 月 
1940 年 12 月 
1941 年 II 月 
1942 年 6 月 
1944 年 9 月 
1945 年 12 月 
1946 年 年 沟 
1947 
1948 
1949 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
1960 


利率 (96) 
4 


新 发 债券 条 件 收益 利 差 (EA) 
政府 债券 收 


发 行 时 收益 | ERES 
ana em | 
3.94 +48 


RC 
- 115 
+51 


年 份 /日 期 


1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 


新 发 债券 条 件 


利率 (96) 
4.5 


发 行 时 收益 
攻 "e 


老 债券 
收益 率 
+17 


收益 利 差 基点】 


新 发 债券 条 件 


收益 利 差 (基点 ) 


年 份 /日 其 发 行 时 收益 老 债 券 政府 债券 收 
% 到 
利率 (96) I 期 日 x (90) 收益 率 BEC 
1986 9.375 2016 9. 36 -19 +134 
1987 9. 625 2017 9. 63 -7 + 108 


2018 


六 1928 年 以 后 ， 政 府 债券 的 收益 利 差 根据 到 期 日 的 不 同 进 行 了 调整 : 在 1928 年 以 前 ， 
收益 利 差 根据 的 是 长 期 政府 债券 收益 率 的 平均 数 。1941 年 以 前 ， 政 府 债券 收益 率 包 
念 部 分 免税 优惠 ， 之 后 为 应 税 的 收益 率 。 

六 米 品 质 不 如 其 他 品种 。 

资料 来 源 : 

新 发 品种 的 价格 和 收益 率 数 据 摘 自 证 券 手 册 和 期 刊 。1946 年 以 前 记载 的 每 年 1 一 2 个 
品种 不 足以 全 面体 现 市 场 情 况 。 样 本 采用 的 是 发 行 时 收益 率 最 低 、 不 重要 、 定 期 性 
长 期 公司 债券 。1946 年 以 后 ， 综 合 新 发 品种 的 平均 数据 选 自 《收益 及 收益 利 差分 析 
记录 》 (所 罗 门 兄弟 公司 出 版 ) 。 


该 表 罗 列 了 1946 年 以 前 几乎 每 年 出 现 的 、1 一 2 种 发 行 时 收益 率 最 
低 、 优 质 大 型 直接 长 期 公司 新 债券 的 收益 率 。 它 没有 包含 可 以 转换 、 系 
列 型 和 具有 特殊 性 能 的 债券 品种 。 表 中 的 每 一 品种 发 行 时 收益 率 都 用 来 
对 比 同时 出 现 的 30 年 期 老牌 公司 债券 的 平均 收益 率 。1920 年 以 后 ， 这 种 
对 比 还 包含 了 同时 出 现 的 较 长 期 政府 债券 的 收益 率 。 对 比 之 差 叫 做 收益 
利 差 。 


由 于 1946 年 之 前 的 新 发 品种 不 是 平均 数 ， 也 不 是 统一 选取 ， 因 而 光 
看 收益 率 是 无 法 获得 准确 趋势 的 ， 这 些 收 益 利 差 也 不 能 综合 产生 精确 的 
关系 。 但 是 ， 该 表 的 确 表现 出 了 有 些 时 候 收 益 利 差 较 大 、 有 些 时 候 收 益 
利 差 较 小 的 趋势 ， 以 及 新 发 债券 收益 率 的 波动 性 比 乎 稳 的 老牌 债券 收益 
率 大 得 多 的 趋势 。 


表 56 对 比 了 优质 老牌 30 年 期 公司 债券 和 长 期 政府 债券 的 收 荔 率 。 收 
葡 利 差 显 示 出 的 波动 性 不 如 新 发 债券 的 收益 利 产 ， 但 趋势 相似 。 该 表 还 


对 比 了 高 级 市 政 债券 平均 收益 率 和 同时 出 现 的 优质 老牌 公司 债券 的 平均 
收益 率 。 市 政 债券 和 公司 债券 之 间 的 关系 如 图 46 所 示 。 在 联邦 所 得 税率 
平均 比较 高 的 时 候 ， 市 政 债券 收益 率 相 对 于 公司 债券 而 言 往 往 比 较 低 
〈 即 市 政 债券 价 格 比 较 高 )》， 因 为 市 政 债券 是 免税 的 。20 世 纪 70 年 代 通 
胀 时 期 税 级 递 进 政策 的 影响 在 图 46 中 显而易见 ， 就 像 20 世 纪 80 年 代 里 根 
政府 的 减 税政 策 一 样 。 相 对 于 公司 债券 来 说 ， 前 者 令 市 政 便 券 的 需求 上 
升 ， 相 应 收益 率 下 降 ， 而 后 者 产生 的 则 是 相反 的 效果 。 


表 56 1900 ~ 1989 年 长 期 政府 债券 、 公 司 债券 和 市 政 债券 之 间 的 收益 利 差 


优质 30 年 期 公司 债券 与 长 期 市 政 债券 与 优质 30 年 期 
政府 债券 年 平均 公司 债券 年 平均 


年 份 公司 债券 收益 率 公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 比 政府 债券 收益 
R (%) x (%) 
1900 98 
1901 94 
1902 95 
1903 93 
1904 95 
1905 99 
1906 94 
1907 93 
1908 99 
1909 99 
10 年 平均 96 
1910 101 
1911 101 
1912 102 
1913 108 
1914 102 
1915 102 
1916 99 
1917 96 
1918 95 
1919 93 
10 年 平均 99 


年 份 


1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 
1942 


优质 30 年 期 公司 债券 与 
政府 债券 年 平均 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 
R (96) 


长 期 市 政 债券 与 优质 30 年 期 
公司 债券 年 平均 


率 (96) 
91 
94 
91 
88 
87 
87 
91 
92 
91 
90 
90 
90 
85 
78 
82 
87 
81 
78 
86 
84 
70 
82 
67 
62 
68 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 


优质 30 年 期 公司 债券 与 
政府 债券 年 平均 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 
率 (96) 


长 期 市 政 债券 与 优质 30 年 期 
公司 债券 年 平均 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 
X (96) 


优质 30 年 期 公司 债券 与 
政府 债券 年 平均 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 
率 (96) 


长 期 市 政 债券 与 优质 30 年 期 
公司 债券 年 平均 


率 (9€) 
72 
68 
68 
78 
72 
76 
71 
70 
67 
69 
73 
67 
65 
63 
61 
68 
66 
74 
79 
73 
76 
76 
77 


公司 债券 收益 率 
比 政府 债券 收益 


优质 30 年 期 公司 债券 与 长 期 市 政 债券 与 优质 30 年 其 
政府 债券 年 平均 公司 债券 年 平均 
年 份 公司 债券 收益 率 公司 债券 收益 率 
益 利 关 ETE 
je 比 政府 债券 收益 pri 比 政府 债券 收益 
x (%) , R (%) 
1987 74 109 -224 | 76 
1988 73 108 -235 76 
1989 68 108 -226 76 
10 年 平均 96 109 -288 75 


资料 来 源 : 

公司 债券 收益 率 数 据 摘自 杜 兰 德 截至 1945 年 的 基本 收益 率 ， 选 自 本 书 第 二 版 〈1977 
年 ) 中 表 49 的 数据 ， 以 及 表 50 中 1946 一 1989 年 穆 迪 评级 Aaa 的 数据 。 市 政 债券 数据 为 
堆 至 1920 年 的 高 级 债券 购买 指数 、 和 截至 1940 年 的 纽约 州 数 据 和 蕉 至 1945 年 的 长 期 优 
质 新 发 债券 数据 ， 摘 自 表 45 和 表 47， 以 及 表 50 中 1946 一 1985 年 穆 迪 评级 Aaa 的 数据 。 
政府 债券 为 蕉 至 1941 年 的 部 分 免税 债券 和 1941 年 以 后 的 应 税 债券 ， 摘 自 表 46、 表 48 
和 表 51。 


风险 利率 


虽然 优质 债券 的 收益 率 在 20 世 纪 前 60 年 的 美国 一 般 都 在 2.509%6 一 596 
之 间 ， 但 是 投资 人 却 面临 大 量 的 机 会 来 更 加 努力 地 运用 自己 的 资金 。 要 
想 比较 一 段 时 间 内 优惠 利率 和 风险 利率 之 间 的 差异 ， 并 没有 什么 精确 的 
方法 ， 因 为 不 存在 计算 风险 的 精确 办 法 。 风 险 是 一 种 主观 的 东西 ， 不 是 
客观 事物 。 图 47 提 供 了 一 种 简单 的 方式 ， 用 来 计算 被 评 为 优质 或 者 Aaa 
的 债券 与 被 评 为 一 般 或 者 Baa 的 债券 之 间 的 收益 利 差 。 在 20 世 纪 30 年 代 
大 萧条 期 间 ， 收 益 利 差 大 幅度 上 升 的 情形 十 分 显著 ， 就 像 20 世 纪 20 年 代 
期 间 ， 尤 其 是 现代 时 期 的 较 低 收益 利 差 一 样 。 


以 下 几 个 表 为 美国 投资 人 提供 了 几 种 高 收益 率 的 债券 。 第 429 页 的 
表 汇 总 了 20 世 纪 20 年 代 期 间 一 些 外 国 新 发 债券 的 发 行 时 的 收益 率 ， 第 
430 页 的 表 显 示 的 是 20 世 纪 30 年 代 老 牌 标准 型 和 没有 违约 的 爱人 退兵 型 美 


国 国内 公司 债券 的 市 场 收 荔 率 。 前 者 显示 的 是 一 种 热门 的 传统 风险 类 
型 ， 一 般 会 导致 失望 ， 而 后 者 显示 的 是 一 些 非 传统 型 黑马 类 机 会 ， 风 险 
ARA, EIRE. 
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图 46 1900 ~ 1989 年 市 政 债券 收益 率 与 具有 可 比 性 的 公司 债券 收益 率 之 比 (70) 
(收益 率 比 较 数 据 摘 自 表 56) 
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图 47 评级 Baa 公 司 债券 收益 率 与 评级 Aaa 公 司 债 券 收 益 率 之 比 (%) 
(数据 摘自 表 50) 


第 430 页 上 的 表 没 有 包含 的 是 20 世 纪 30 年 代 出 现 了 违约 的 大 量 债券 
品种 。 其 中 有 许多 是 以 名 义 价格 出 售 的 。 比 如 1949 年 12 月 的 密苏里 太平 
洋 可 转换 5.5s， 位 于 0.5 的 低 价 ;，1965 年 的 密苏里 太平 洋 再 融资 5ss， 位 于 
12.5 的 低 价 ; 1959 年 的 佐治 亚 中 央 5.5s， 位 于 0.75 的 低 价 ; 1934 年 的 芝 加 
哥 、 罗 德 岛 和 太平 洋 4s， 位 于 4 的 价位 。 这 种 类 型 的 大 部 分 债券 在 20 世 
纪 40 年 代 都 有 显著 回升 ， 所 达到 的 价值 水 平 相 当 于 这 些 市 场 低位 的 许多 
倍 。 相 比 之 下 ， 优 质 公司 债券 在 20 世 纪 30 年 代 却 从 来 没有 严重 受 抑 。 优 
质 铁路 债券 的 平均 收益 率 在 那 10 年 期 间 从 来 没有 超过 4.839%6。 


在 20 世 纪 60 年 代 的 投机 时 期 ， 退 求 高 收益 率 的 人 一 般 都 要 求 目 己 的 
贡 券 投资 入 股 ， 或 者 推 其 股票 组 合 能 够 有 优 寞 的 业绩 表现 。 私 人 投资 人 
一 般 都 青睐 优质 债券 、 市 政 债券 或 者 公司 债券。 在 20 世 纪 70 年 代 初期 ， 


优质 债券 所 产生 的 收益 率 非 党 高 ， 而 风险 债券 的 市 场 完 全 被 忽略 。 此 
外 ，20 世 纪 70 年 代 中 期 宾 儿 法 尼 亚 中 央 的 破产 和 纽约 市 丧失 偿 俩 能 力 所 


表现 出 来 的 严重 的 清偿 力 风险 ， 更 令 投 资 人 采取 保守 态势 。 


年 份 


1916 
1922 
1922 
1923 
1925 
1925 
1925 
1925 
1926 
1927 
1927 
1927 
1928 
1928 


1916 ~ 1928 年 纽约 部 分 外 国 新 债券 及 其 发 行 价格 和 收益 率 


俄罗斯 沙皇 政府 

柏林 市 
塞尔维亚 、 克 罗 地 亚 和 斯 洛 伐 克 
玻利维亚 

哥伦比亚 安 蒂 奥 基 亚 

比利时 王国 


波兰 共和 国 

巴西 圣保罗 

巴 登 市 政 
英国 和 匈牙利 银行 
哥伦比亚 农业 抵押 银行 
哥伦比亚 共和 国 

秘鲁 共和 国 

智利 共和 国 


"1 cO OO -1 -J OO CO CN " 


n 
LA 


QV CN CN CN 


99.5 


98. 75 


到 期 收益 率 
( 96) 
6.75 
6.36 
8. 40 
7.90 
8. 00 
6. 65 
8.45 
8.04 
7.62 
7.54 
6.72 
6.55 
6. 65 
6.45 


随 着 收益 率 上 升 到 20 世 纪 70 年 代 末 、80 年 代 初 的 创 纪录 水 平 ， 公 司 
长 期 债券 市 场 从 整体 上 说 失去 了 其 重要 性 ， 尤 其 是 相对 于 美国 政府 债券 
市 场 而 言 一 一 充斥 后 者 的 是 日 益 上 升 的 财政 赤字 。 公 司 债券 跟 州 债券 和 
市 政府 债券 一 起 ， 越 来 越 多 地 依赖 短期 、 中 期 筹 蒜 形式 ， 牺 牲 了 长 期 债 


券 。 公 司 债券 的 质量 分 布 情况 也 在 走 下 坡 路 ， 能 够 评 上 高 等 级 的 品种 越 
来 越 少 ， 中 等 和 低 等 品种 越 来 越 多 。【 注 518】20 世 纪 80 年 底 中 期 和 后 
期 的 较 低 收益 率 或 多 或 少 恢复 了 债券 市 场 的 活力 ， 但 却 远 远 不 同 于 早先 
几 十 年 传统 的 高 级 市 场 ， 市 场 上 的 重点 品种 也 多 了 许多 。 在 买方 积极 的 


合并 、 收 购 、 公 司 兼并 、 杠 杆 收购 热潮 的 刺激 下 ， 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 
投资 人 角度 的 高 收益 率 欲 望 的 刺激 下 ， 低 等 级 债务 品种 〈“ 垃 圾 债券 ”) 
滋生 起 来 。 这 些 品 种 的 收益 率 比 高 级 债券 高 数 百 个 基点 。 到 了 这 个 10 年 
的 末期 ， 发 行 垃圾 债券 的 几 个 机 构 面 临 偿 债 困 难 ， 而 这 个 高 风险 市 场 领 
域 是 否 能 够 经 受 得 住 20 世 纪 90 年 代 形 成 的 低 通 胀 环境 ， 还 是 个 未 知 数 。 


20 世 纪 30 年 代 部 分 优质 低 价 债券 的 高 市 场 收益 率 


债券 品种 到 期 收益 率 (%) 


阿 奇 森 、 托 皮卡 和 桑 塔 可 转换 债券 7. 6095 * 
贝尔 电话 〈 加 拿 大 ) (Bell Telephone of Canada) 6. 7095 * 
(美元 价格 ) 

加 拿 大 自治 领 (Dominion of Canada) (美元 价格 } 6. 1025 * 

太平 洋 中 央 铁 路 (Central Pacific R R. ) 第 一 次 10. 60% * 
再 融资 

C. B &Q.R R. 第 一 次 再 融资 7.20% * 

埃 尔 迈 拉 和 威廉 斯 波 特 〔〈 了 mira & Williamsport) 6.65% ** 
(宾夕法尼亚 铁路 公司 担保 ) 

大 北方 铁路 公司 ( Great Northern R. R. ) 再 融资 13. 40% ** 

堪萨斯 天 然 气 与 电力 公司 (Kansas Gas & Elec. ) 2022 年 |61. 25 9. 8095 * 
债券 

洛 里 拉 德 (Lorillard) 7.28% * 

纽约 中 央 公 司 再 融资 15. 0025 ** 

北 太 平 洋 公司 再 融资 13. 3025 ** 

俄亥俄 电力 (Ohio Power) 债券 8. 55% * 

宾夕法尼亚 天 然 气 与 电力 公司 (Penn. Gas & 10. 60% * 


Elec ) 第 一 次 再 融资 


债券 品种 到 期 收益 率 〈 免 ) 
宾夕法尼亚 铁路 总 公司 (Pennsylvania R.R. Gen. ) 5 1968 9. 4595 * 
罗 彻 斯 特 天 然 气 与 电力 总 公司 (Rochester Gas & ; 1977 年 5 6.20% * 
Elec. General) 

圣 华 金 照明 与 电力 (San Joanquin Light & Power) 1952 年 | 8 7.1595 * 

南 太平 洋 公司 (Souther Pacific) 债券 4.5 1969 4 | 2 15. 40% ** 

南 太 平 洋 公司 第 一 次 再 融资 1955 年 | 5 9.2595 * 
xa 3pli as 3, 
*ek 35 Jic as E 


房地产 抵押 债券 


房地产 抵押 债券 的 利率 一 般 都 高 于 优质 可 交易 债务 的 利率 ， 直 到 20 
世纪 70 年 代 。 按 照 一 些 理论 家 的 观点 ， 高 于 优惠 利率 的 大 部 分 利率 都 是 
风险 利率 ， 但 是 对 收益 利 差 的 这 种 解释 忽略 了 成 本 、 流 通 性 、 便 利和 传 
统 的 因素 。20 世 纪 50 年 代 根 据 山 普 哈 特 修 正 案 《〈Capehart Amendment? 
发 布 的 联邦 住宅 管理 局 抵押 贷款 数据 中 有 一 个 完全 属于 无 争议 信 贫 领域 
里 的 案例 。 抵 押 贷 球 由 美国 政府 的 一 个 部 门 设 定 ， 由 美国 的 几 个 机 构 提 
供 保险 。 这 些 抵押 贷款 债券 在 1960 年 年 初 售 价 达 到 收益 率 5.259%6， 而 条 
件 相 似 的 同期 可 交易 政府 债券 的 售 价 却 是 4.25% 的 收益 率 。 这 里 100 个 基 
点 的 利 差 中 并 没有 什么 隐 仿 的 风险 ， 而 且 事 实 上 成 本 也 极 低 。 产 生 利 差 
的 原因 是 机 构 所 致 : 便利 性 和 流通 性 。“ 凯 普 哈 特 抵押 贷 亚 债券 ”的 二 级 
市 场 很 惨淡 : 债券 只 有 大 宗 的 ， 一 般 是 100 万 美元 或 者 以 上 ， 而 购买 这 
种 债券 涉及 一 些 复杂 的 谈判 和 文书 工作 。 风 险 因素 远 远 不 是 其 利率 超过 
优惠 利率 的 唯一 解释 。 


在 第 二 次 世界 大 战 的 战 后 时 代 ， 美 国 的 政府 信用 得 以 延伸 ， 消 除了 
来 自 大 量 私 人 信贷 工具 的 风险 ， 其 中 有 许多 是 以 抵押 贫 球 债券 形式 出 现 
的 。 数 个 联邦 机 构 买 进 了 抵押 贷款 债券 ， 而 那些 机 构 又 转 售 他 们 自己 的 


贡 券 ， 或 者 为 抵押 债券 提供 担保 并 公开 出 售 。 抵 押 市 场 有 了 这 种 助力 ， 
就 能 吸收 全 国 总 储蓄 中 超 比例 的 金额 。 


表 57 列 举 了 美国 部 分 房地产 抵押 贷款 利率 数据 ， 其 中 有 一 些 在 图 48 
中 也 有 显示 。 农 场 抵押 贷款 利率 是 所 有 未 偿还 债务 的 一 个 混合 利率 ， 因 
而 只 是 逐渐 地 调整 到 新 发 行 债务 的 利率 趋势 。 下 表 的 10 年 平均 数 表 明 传 
统 型 美国 抵押 贷款 利率 对 20 世 纪 70 年 代 前 优质 公司 债券 的 收益 率 变化 所 
做 出 的 反应 十 分 迟钝 ， 在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 抵 押 贷 款 利 率 与 债券 
收益 率 之 间 的 相对 差距 缩小 ， 并 且 这 两 种 债务 出 现 了 齐 动 。 正 如 该 表 同 
时 显示 的 那样 ， 从 大 约 1970 年 开始 ， 抵 押 贷 球 利率 相当 迅速 地 应 其 他 收 
葵 率 的 变化 而 作出 了 调整 。 


1900 ~ 1989 年 抵押 贷款 利率 与 公司 债券 收益 率 10 年 平均 数 


10 年 期 传统 美国 抵押 贷款 优质 公司 债券 抵押 贷款 利率 比 优质 
利率 (96) 利率 (96) 债券 收益 率 ( 96) 
1900 ~ 1909 5:35 3.47 155 
1910 ~ 1919 5.51 4.23 130 
1920 ~ 1929 5. 89 4. 56 128 
1930 ~ 1939 5.40 3. 64 148 
1940 ~ 1949 4. 85 2. 61 185 
1950 ~ 1959 5.29 3.33 156 
1960 ~ 1969 6.47 4. 94 131 
1970 ~ 1979 8.93 8.23 109 
1980 ~ 1989 2. 68 11.40 111 


正如 上 表 所 显示 的 那样 ， 抵 押 贷 蒜 利 率 的 平均 数 大 大 高 于 20 世 纪 40 
年 代 的 举债 还 债 阶段 和 20 世 纪 50 年 代 的 公司 债券 收 瘟 率 。 随 着 收益 率 在 
20 世 纪 60 年 代 的 上 升 ， 抵 押 贫 球 利率 的 正 收益 利 差 大 幅度 下 降 ， 而 在 20 
世纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 这 种 收益 利 差 儿 乎 已 经 消失 。 事 实 上 ， 在 20 世 纪 


70 年 代 和 80 年 代 的 有 些 时候 ， 老 牌 公司 债券 的 收益 率 超 过 了 某 些 抵押 贷 
球 的 收益 率 ， 而 新 发 行 的 公司 债券 收益 率 则 远 远 超过 高 级 抵押 贫 球 的 收 
益 率 。 收 益 率 关 系 的 这 种 巨大 变化 是 最 近 几 十 年 中 最 显著 的 变化 之 一 。 
如 果 抵 押 贷 款 的 收益 率 少 于 优质 公司 债券 ， 并 且 如 果 抵 押 贷 款 投 资 组 合 
的 费用 计算 在 内 的 话 会 少 得 多 ， 那 么 储蓄 机 构 为 什么 要 青睐 抵押 贷款 
呢 ? 于 是 ， 政 府 机 构 进行 了 干预 ， 允 许 抵 押 贷 款 市 场 挖掘 货币 市 场 和 债 
券 市 场 的 资源 。 由 于 这 种 干预 的 缘故 ， 即 便 是 在 20 世 纪 80 年 代 末 大 量 储 
鞋 和 贷款 机 构 倒闭 的 情况 下 ， 抵 押 贷 款 利率 也 只 是 受到 了 微乎其微 的 影 
啊 。 


表 57 1900~ 1989 年 美国 传统 房地产 抵押 贷款 利率 


SHARE 
(%) 


新 居 抵 押 贷 款 
收益 率 年 均 
( 9e) 


农场 抵押 贷款 
年 均 
(%) 


年 份 


1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 


曼哈顿 /住宅 
管理 局 年 均 
( 9c) 
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新 居 抵 押 贷 款 
收益 率 年 均 
(%) 


农场 抵押 贷款 


年 均 
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年 份 


10 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 

10 年 平均 
1970 
1971 


曼哈顿 /住宅 
管理 局 年 均 
(%) 


契约 利率 年 均 
( 9) 


新 居 抵 押 贷 款 
收益 率 年 均 
(%) 


农场 抵押 贷款 


年 均 
( 9e) 
4.5 
4.5 
4.6 
4.6 
4.7 
4.7 
4.7 
4.7 
4.7 
4.8 
4.9 
4.7 
5.0 
5.1 
5.2 
5.3 


新 居 抵 押 贷 款 农场 抵押 贷款 
收益 率 年 均 年 均 
(多) ( 96) 


契约 利率 年 均 


年 份 ( 96] 


7. 

7.6 

1977 7.6 
1978 7.4 
1979 7.9 
10 年 平均 6.2 
1980 8.3 
1981 9.1 
1982 9:7 
1983 9.7 
1984 9.6 
1985 9.4 
1986 9.1 
1987 9.0 
1988 9.5 
1989 9.4 
10 年 平均 9.3 


有 曼哈顿 抵押 贷款 利率 数据 摘自 本 书 第 二 版 中 的 表 56; 从 1970 年 以 后 的 数据 摘自 美 联 
储 的 《年 度 统计 摘 选 》 和 《美联储 公告 》 中 联邦 政府 住宅 管理 局 系列 数据 。 传 统 回 
约 利 率 和 新 居 托 提货 款 收益 率 数 据 也 摘自 相同 的 美联储 资料 。 农 场 抵押 贷款 利率 
(所 有 未 偿还 抵押 贷款 的 混合 型 利率 ) 数据 摘自 《美国 历史 统计 数据 》 
(Historical Statistics of the United States) 、《 美 国 统计 数据 摘要 》 
(Statistical Abstract of the United States) 和 美国 农业 部 的 《农业 统计 数 
据 》 (Agricultural Statistics) 。 


在 20 世 纪 60 年 代 前 ， 各 种 利率 的 一 个 特征 是 高 位 相对 稳定 ， 比 如 抵 
押 贫 球 利 率 ， 其 中 涉及 巨大 的 还 球 成 本 和 债权 人 沉重 的 责任 。 这 些 成 本 
和 员 任 很 少 会 随 着 利率 发 生变 化 。 我 们 的 祖先 也 许 在 他 们 邻居 的 农场 抵 
押 贫 球 上 投资 了 。 如 果 是 这 样 的 话 ， 他 们 就 得 四 处 奔波 去 收取 债 款 、 细 
致 观察 他 们 邻居 的 庄 称 情 况 和 邻居 的 个 人 习惯 。 他 们 赚 取 了 相当 可 观 的 
额外 抵押 贷款 收入 。 与 拥有 并 偿还 住宅 抵押 贷款 相 比 ， 在 储蓄 账户 上 存 
钱 总 是 容易 得 多 一 一 于 是 就 出 现 了 利率 兰 ， 其 中 部 分 原因 ， 也 许 是 很 小 
一 部 分 原因 ， 是 风险 因素 ， 而 大 部 分 原因 属于 成 本 和 便利 性 。 


然而 ， 随 着 最 近 几 十 年 里 抵押 贷款 市 场 越 来 越 像 债券 市 场 ， 抵 押 贷 
亚 利 率 已 经 不 再 跟 过 去 一 样 具 有 相对 于 便 券 利率 的 稳定 性 。 在 1965 一 
1989 年 之 间 的 利率 大 幅度 奖 升 和 跳水 过 程 中 ， 抵 押 贫 球 的 利率 从 时 间 形 
态 上 几乎 与 债券 收益 率 相同 。 
20% yg T 一 


一 一 坚 喻 顿 /房屋 管理 局 利率 
16% 传统 契约 利率 
一 一 新 居 利 率 
一 农场 抵押 贷款 利率 
(利率 数据 摘自 表 57) 
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图 48 1900 ~ 1989 年 美国 抵押 贷款 利率 


消费 信贷 利率 和 法 定 上 限 


住宅 抵押 贷款 利率 虽然 高 于 优惠 利率 ， 却 一 直 低 于 相对 期 限 较 短 的 
大 部 分 消费 信贷 的 通行 利率 。 在 中 世纪 时 期 ， 长 期 贷款 常常 是 相对 中 等 
的 利率 ， 以 农场 或 者 房产 做 抵押 ， 但 是 当铺 利率 却 高 得 多 ， 包 括 公 众 捐 
助 的 慈善 性 当铺 。 这 些 利率 比较 高 的 原因 也 许 并 非 主 要 是 因为 提供 贵 
抵押 物 作 抵押 的 短期 贷款 的 风险 大 于 住宅 作 抵 押 的 长 期 贷款 风险 ， 而 是 
因为 大 部 分 小 规模 短期 贷款 的 放贷 成 本 非常 高 。【 注 519】 


现代 高 利 贷 法 规 通 常 允许 两 种 商业 借贷 利率 ， 在 没有 双方 认可 的 利 
率 的 情况 下 债务 所 负担 的 利率 ， 通 过 协议 允许 收取 的 最 高 利率 。 相 关 条 
款 规定 管辖 着 房地产 贷款 和 消费 贷款 。 在 20 世 纪 50 年 代 中 期 ， 有 1 个 州 
的 法 定 利率 为 4%，5 个 州 为 5%，40 个 州 为 6%，4 个 州 为 7%。 大 部 分 州 
仍然 坚持 沿用 斯 图 亚 特 王朝 的 6% 传 统 利 紊 。 有 10 个 州 设 定 的 最 高 利率 
与 法 定 利率 相同 ， 有 30 个 州 设 定 的 最 高 利率 高 于 法 定 利率 ， 有 4 个 州 没 
有 设 定 最 高 利率 。 对 高 利 贷 的 处 罚 也 各 不 相同 ， 从 无 处 罚 到 没收 额外 利 
息 、 本 金 形 失 ， 甚 至 是 罚款 和 监禁 。 公 司 发 债 人 一 般 并 不 受 高 利 贷 法 规 
的 保护 。 佣 金 、 经 纪 费 和 法 律 收费 常 沼 被 允许 是 最 高 利 姑 偿付 之 外 的 款 
项 。 


在 利率 上 升 的 最 近 几 十 年 里 ， 许 多 州都 大 幅度 提高 了 法 定 上 限 ， 并 
用 其 他 方式 放松 了 他 们 的 高 利 代 法规。 到 了 20 志 纪 80 年 代 中 期 ， 有 5 个 
州 的 法 定 利 率 仍 然 是 5%，15 个 州 和 哥伦比亚 特区 为 6%，21 个 州 为 7% 一 
10.596，9 个 州 为 12% 一 18%，1 个 州 〈 爱 达 荷 ) 没有 限制 。 通 过 契约 或 
协议 确定 的 允许 的 最 高 利率 一 般 都 高 于 法 定 利率 ， 有 时 固定 为 另外 一 个 
利率 ， 比 如 高 于 美联储 贴现 率 5% 《阿拉 斯 加 和 阿肯色) 、 高 于 6 个 月 期 
国库 券 6%( 北 卡罗来纳 ) 、 高 于 纽约 市 银行 优惠 利率 6%【 蒙 大 拿 ) 。 
有 12 个 州 对 契约 利率 没有 限制 ， 另 有 13 个 州 对 超过 某 些 最 低 金额 的 贷款 
的 契约 利率 没有 限制 。 有 几 个 州 在 自己 的 法 律 中 加 上 了 一 句 话 : 每 年 超 
过 45% 的 利率 被 认为 是 “过 分 ”或 者 “ 极 不 公平 ”的 。 


通常 在 19 世 纪 写 下 的 老 法 律 条 文 并 没有 考虑 到 现代 消费 信贷 。 根 据 
那些 法 律 ， 市 区 工人 常常 没有 用 于 小 额 个 人 贷款 的 合法 资本 。 他 们 当中 
很 多 人 被 推 到 了 非法 高 利 贷 者 那里 。 这 种 情形 本 书 的 最 前 几 章 中 曾 再 三 
介绍 过 。 在 吾 巴 比 伦 、 十 希腊 和 十 罗马 ， 以 及 中 世纪 的 欧洲 ， 消 费 者 信 
贷方 面 的 法 律 条 蒜 和 规定 是 一 个 吸 待 解决 的 政治 和 社会 问题 。 


20 世 纪 的 立法 对 高 利 贷 法 所 允许 的 通过 法 律 辖 下 机 构 获 取 较 高 利率 
小 规模 个 人 贷款 做 出 了 规定 。 此 外 ， 消 费 品 的 采购 可 以 合法 地 通过 销售 
金融 公司 获取 较 高 利率 的 融资 ， 从 而 以 贴现 价格 从 经 销 商 那里 购买 分 期 
付款 票据 。20 世 纪 50 年 代 后 期 的 分 期 贷款 有 效 利率 允许 提高 到 每 年 12% 
一 24%。 同 样 ， 商 业 银 行 被 允许 以 高 达 7% 一 14% 的 利率 提供 消费 信贷 
【 注 520】， 有 时 甚至 更 高 。1960 年 ， 最 小 个 人 融资 贷款 通常 是 300 美 
元 或 以 下 ) 的 法 定 利率 上 限 在 美国 的 大 部 分 州 为 30%~~48%， 最 普遍 的 
法 定 上 限 为 36%。 


消费 贷款 公司 提供 的 较 大 规模 贷款 《通常 在 1000 美 元 左右 ) 的 法 定 
上 限 一 般 都 在 每 年 8% 一 36% 的 范围 之 间 。 纽 约 的 当铺 被 允许 收取 头 6 个 
月 3%、 后 6 个 月 1.5% 的 月 县 ， 即 第 一 年 27%。 在 宾夕法尼亚 ， 当 铺 利率 
为 商品 抵押 每 月 3%、 珠 宝 抵押 每 月 1.5%。 新 泽 西 允许 每 月 2%， 即 每 年 
24%。 消 费 信 贷 的 现代 模式 已 经 淘汰 了 当铺 ， 后 者 的 重要 性 远 远 不 如 从 
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这 些 现代 消费 信贷 利率 必须 结合 本 书 的 前 面 几 个 章节 内 容 。 巴 比 伦 
王 明 的 20% 法 定 上 限 、 挨 及 托 勒 密 王 间 收 取 的 24% 利 率 和 罗马 的 8% 一 
12% 法 定 上 限 ， 都 属于 我 们 现代 消费 信贷 的 利率 范围 之 内 :中 世纪 时 期 
慈善 性 当铺 收取 的 15% 利 率 也 是 这 个 范畴 。 


20 世 纪 70 年 代 初 首次 通过 的 所 谓 的 “ 贫 丈 实情 ”立法 ， 要 求 贷 球 人 辣 


借款 人 提供 消费 信贷 和 其 他 信贷 形式 所 包含 的 真实 的 年 利率 情况 。 此 举 
使 得 我 们 有 可 能 收集 并 出 版 重要 消费 信贷 类 型 所 收取 的 平均 利率 方面 的 


全 国 范围 内 的 数据 。 表 58 和 图 49 显 示 了 从 1972 年 一 直到 1989 年 的 数 个 此 
类 年 度 平均 利率 。 新 的 汽车 贷款 和 个 人 贷款 利率 形态 总 体 上 与 这 个 时 期 
的 货币 市 场 和 债券 市 场 的 利率 相同 ， 但 是 这 些 利率 的 表现 比 公 开 市 场 利 
率 更 加 退 缓 ， 即 市 场 利 率 呈 上 升 趋势 的 时 候 上 升 得 比较 慢 ， 市 场 利率 呈 
下 跌 趋 势 时 下 降 得 也 比较 慢 。 在 美国 历史 上 货币 市 场 和 债券 市 场 利 率 波 
动 幅 度 最 大 的 阶段 ， 相 对 于 其 他 利率 而 言 ， 信 用 卡 利率 平均 几乎 丝毫 没 
有 变化 。 我 们 先前 说 到 的 有 关 抵 押 贷 款 利 率 相 对 比较 稳定 的 原因 ， 至 少 
在 政府 进行 干预 和 担保 之 前 的 稳定 性 原因 ， 有 一 部 分 也 适用 于 消费 信 
贷 。 公 开发 表 的 利率 包含 变化 不 大 的 高 成 本 组 成 部 分 ， 即 便 在 公开 市 场 
利率 大 起 大 落 的 时 候 。 消 费 信贷 利率 长 期 以 来 之 所 以 一 方面 高 于 市 场 利 
率 ， 一 方面 又 更 加 稳定 ， 这 就 是 其 中 的 一 个 重要 原因 。 


表 58 1972 ~ 1989 年 美国 消费 信贷 商业 银行 利率 


收益 率 (96) 


年 份 新 汽车 信贷 
(36 -48 个 月 ) 


1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
8 年 平均 
1980 
1981 
1989 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
10 年 平均 


#1972 一 1982 年 期 间 为 36 个 月 ，1983 一 1989 年 期 间 为 48 个 月 。 
资料 来 源 : 美联储 的 《年 度 统计 摘 选 》 和 《美联储 公告 》。 
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一 一 汽车 贷款 
(数据 摘 目 表 58) 


1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 
图 49 1972 ~ 1989 年 美国 分 期 消费 信贷 利率 


就 像 在 古雅 典 和 本 书 中 的 所 有 其 他 时 期 一 样 ， 高 利 贷 者 允许 收取 的 
费用 一 直 都 没有 限制 。 现 代 高 利 贷 者 很 多 通过 高 额 薪 水 或 者 出 售 标价 虚 
高 的 商品 来 打 法 律 的 擦边球 。 有 一 项 对 没有 注册 消费 信贷 公司 的 几 个 州 
的 调查 显示 ， 在 大 萧条 期 间 ， 这 种 类 型 的 贷款 的 通行 利率 为 每 年 
240%， 甚 至 到 1500%。【 注 521】 这 些 都 是 短期 贷款 ， 通 常 商 定 的 是 每 
周 或 者 每 月 的 利率 ， 我 们 在 这 里 将 其 折算 成 了 年 利率 。 几 天 或 者 几 周 的 
利率 折算 成 年 利率 ， 从 统计 学 上 说 为 了 便于 比较 是 有 必要 的 ， 但 是 所 表 
现 的 这 种 交易 的 情形 有 可 能 在 债务 人 和 债权 人 眼中 是 扭曲 的 。 


在 20 世 纪 的 早 些 时 候 ， 在 美国 城市 地 区 非法 小 型 贷款 的 优惠 利率 似 


乎 是 5 美元 贷款 每 周 1 美 元 利息 。 需 要 钱 的 工人 们 也 许 会 在 星期 六 借 5 美 
元 ， 并 答应 在 发 工资 的 那天 还 6 美元 ， 也 就 是 下 周 五 。 他 们 豪 无 疑问 会 
觉得 ， 这 笔 贷 款 给 他 们 带 来 的 一 次 “狂欢 ”机 会 ， 或 者 是 让 他 们 可 以 看 一 
次 医生 ， 代 价 是 额外 付出 1 美元 。 我 们 的 数学 知识 告诉 我 们 ， 他 们 支付 
的 利息 是 每 周 20%， 即 每 年 1040%。 如 果 他 们 每 周 都 去 续 借 ， 或 者 说 更 
加 可 能 的 情形 是 每 个 星期 五 还 上 账 、 每 个 星期 六 再 借款 ， 他 们 每 年 因为 使 
用 5 美元 而 付出 的 事实 上 确实 是 52 美 元 。 在 20 世 纪 50 年 代 期 间 ， 纽 约 郡 
频繁 惩处 高 利 贷 者 的 情景 所 表现 出 来 的 正 是 这 种 利率 。 


在 20 世 纪 20 年 代 ， 纽 约 金融 地 区 的 一 群 牧师 固定 地 按 以 下 条 件 从 事 
借 钱 给 其 他 牧师 的 业务 : 星期 一 借 5 美元 、 星 期 五 还 6 美元 。1960 年 ， 有 
关 纽 约 高 利 贷 集团 的 一 则 信息 (相当 于 起 诉 ) 该 集团 在 10 年 期 间 一 
直 向 出 租车 司机 提供 贷款 一 一 提 到 平均 100 美 元 的 贷款 ,借款 人 在 周末 
偿还 120 美 元 ， 如 时 间 更 长 或 者 在 有 尾款 未 还 清 的 情况 下 ， 每 周 外 加 25 
美元 。 折 算 起 来 还 是 每 年 1040%， 且 没有 加 上 罚金 ， 从 而 理论 上 的 利率 
局 达 每 年 1295%。 在 20 世 纪 30 年 代 以 及 更 早 的 时 期 ， 美 国 南方 的 黑人 据 
说 要 支付 该 纽约 高 利 贷 利率 的 两 倍 ， 一 周 内 任何 时 间 段 里 使 用 5 美元 ， 
需要 在 星期 五 偿还 7 美元 。 该 年 利率 为 2080%。【 注 522】 


可 以 想象 ， 规 模 较 大 的 非法 贷款 要 求 的 利率 较 低 。 一 次 国会 调查 中 
发 现 ， 纽 约 一 伙 不 法 歹徒 问 其 他 黑帮 有 放贷， 总 额 至 少 为 30 万 美元 ， 其 利 
率 各 不 相同 ， 据 记录 有 每 年 30%、47%、65%、73%、104%、173% 和 
198%。 【 注 523】 


这 种 交易 的 类 似 利率 在 最 近 几 十 年 的 媒体 上 也 有 报道 。 显 然 ， 这 种 
利率 类 型 不 会 随 着 货币 市 场 的 波动 而 升降 。 


实际 利率 


对 于 20 世 纪 70 年 代 期 间 和 80 年 代 初 期 利率 和 市 场 收 益 率 达到 创 纪录 
水 平 的 这 种 涨 势 ， 我 们 在 理解 时 不 能 不 考虑 通货 膨胀 和 实际 利率 这 种 经 
济 概念 因素 。 如 果 贷 款 人 考虑 出 借 100 美 元 、 为 期 1 年 的 合理 性 ， 在 于 获 
得 4% 的 实际 收益 ， 也 就 是 说 购买 力 或 者 不 变 美元 价值 增长 4%， 那 么 如 
果 那 年 的 通货 膨胀 率 预 计 为 10% 的 话 ， 他 就 会 要 求 收 取 14.4% 的 名 义 利 
率 。 那 么 ， 假 设 预 计 的 通货 膨胀 京成 了 事实 ，1 年 之 后 偿还 的 114.40 美 
元 的 构成 就 是 偿还 本 金 的 110 美 元 一 一 即 等 于 物价 水 平 上 涨 10% 之 前 的 
那 100 美 元 一 一 外 加 4.40 美 元 ， 也 束 是 物价 上 涨 10% 之 前 的 4% 的 利息 。 
在 这 个 案例 中 ， 名 义 利率 或 者 说 市 场 利率 是 14.4%， 而 实际 利率 或 者 说 
经 过 通胀 调整 后 的 利率 是 4%。【 注 524】 


在 20 世 纪 60 年 代 后 期 开始 的 通货 膨胀 上 升 之 前 ， 实 际 利率 还 是 个 仅 
限于 学 术 领 域 的 概念 。 除 了 战争 时 期 的 某 些 事件 以 外 ， 通 货 膨 胀 既 不 是 
经 济 生活 中 的 一 种 显著 现象 ， 也 不 是 投资 人 重点 关心 的 问题 。 事 实 上 ， 
经 历 过 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 时 期 的 人 们 很 可 能 把 通货 紧缩 看 成 是 一 种 严 
重 得 多 的 威胁 ， 因 而 对 于 年 复 一 年 小 幅度 的 物价 上 涨 很 可 能 会 采取 一 种 
多 少 有 点 乐观 的 态度 ， 只 要 经 济 保持 繁荣 就 行 。 然 而 ， 从 20 世 纪 60 年 代 
开始 ， 较 高 的 通货 膨胀 率 及 其 经 常 上 升 的 态势 已 经 将 实际 利率 的 概念 扒 
进 到 了 贷款 人 和 借款 人 的 优先 考虑 范围 。 市 场 利率 和 收益 率 的 通胀 预期 
的 影响 已 经 变 得 十 分 显著 、 突 出 。【 注 525】 


由 于 实际 利率 取决 于 通胀 预期 ， 因 而 直接 观察 是 不 可 能 的 。 理 论 概 
念 常 疝 约 等 于 市 场 利率 或 者 名 义 利率 减 去 预计 通胀 率 ， 而 有 时 一 一 在 事 
后 一 一 实际 利率 的 粗略 计算 办 法 是 通行 名 义 利率 或 者 市 场 收益 率 减 去 实 
际 通 有 心率 。 比 较 精 确 复 杂 的 预测 模型 往往 假设 预计 未 来 通胀 率 是 当前 
和 /或 最 近 通 胀 京 。 因 此 ， 实 际 利率 是 没有 踪迹 的 ;， 有 的 只 是 测算 出 大 
约 数 的 各 种 答 试 。 


下 表 和 图 50 中 显示 的 就 是 用 这 样 一 种 尝试 方法 测算 出 来 的 美国 自 
1857 年 以 来 的 大 约 实 际 利率 。 该 表 给 出 了 从 1857 年 到 1989 年 期 间 公 司 债 


券 每 10 年 期 的 年 度 平均 名 义 收益 率 ， 以 及 预计 平均 实际 利率 和 预计 通胀 
率 。 表 中 的 利率 数据 是 用 名 义 利率 减 去 预计 通胀 率 后 得 出 的 ， 只 是 一 个 
粗略 的 大 约 数 。 


预计 实际 利率 
10 年 其 年 均 名 义 利 率 (90) ”| 预计 通胀 率 (90) ” | 实际 年 均 利率 (90) 
1857 ~ 1859 9. 84 0. 64 9. 19 
1860 ~ 1869 8. 00 5.80 2.20 
1870 ~ 1879 7.41 -3.22 10. 64 
1880 ~ 1889 5. 14 -0.97 6. 12 
1890 ~ 1899 4.51 -1.23 5.75 
1900 ~ 1909 4. 16 0. 82 3.34 
1910 ~ 1919 4.7] 3.73 1.04 
1920 ~ 1929 5.08 3. 00 2. 08 
1930 ~ 1939 3. 89 -2.12 6.01 
1940 ~ 1949 2.71 4. 49 -1.78 
1950 ~ 1959 3.31 2.65 0. 66 


1960 ~ 1969 5. 02 1.81 3. 20 
1970 ~ 1979 8.24 5.97 2.97 
1980 ~ 1989 [1.32 6. 63 4. 69 


* £GUR RAAKAA, HoP1857—1919-4E39 i8] 85 c 48 48 B E URL A 
RP ARAI, 1919—1989-F 27 [8] 85 2 4 79 £38 TE 2 Aaa 89 2-8] DEZ PR 9], 48 E] AK 
储 出 版 物 。 

# 冰 预计 通胀 率 是 通过 之 前 7 年 期 间 消费 价格 指数 通胀 率 的 加 权 平 均 而 估算 出 来 的 ， 权 
重 设 置 为 之 前 第 1 年 0.33， 之 前 第 2 一 7 年 每 年 减少 30%。 该 数据 经 过 北上 卡罗来纳 州 大 
学 (North Carolina State University) AŽ W. ARĂ (Jack W. Wilson) X 
授 分 析 。 要 注意 ， 预 计 通 胀 率 并 不 等 于 10 年 期 间 的 实际 通胀 率 ; 预计 通胀 率 的 测算 
受到 之 前 10 年 期 间 的 实际 通胀 率 的 影响 。 


从 上 表 中 可 以 明显 看 出 ，19 世 纪 的 实际 利率 一 般 都 高 于 20 世 纪 。 同 
样 显然 的 是 ， 每 10 年 期 和 每 年 〈 见 图 50) 的 实际 利率 变化 幅度 很 大 。 即 
便 在 20 世 纪 ， 每 10 年 的 平均 数 变 化 范围 也 在 +6.01 到 -1.78 之 间 。 上 所 谓 20 
世纪 美国 实际 利率 在 2% 一 3% 的 普遍 认识 是 没有 什么 基础 的 。【 注 5261 
所 谓 20 世 纪 80 年 代 实 际 利 率 比 较 高 的 观点 而 产生 的 预计 数据 是 有 根据 
的 ， 但 是 这 个 时 期 的 实际 利率 并 没有 高 于 20 志 纪 30 年 代 和 19 世 纪 的 大 部 


分 时 候 。 图 50 所 显示 的 实际 利率 的 极端 变化 主要 是 因为 与 战争 或 者 请 条 
相关 的 通胀 〈 或 者 通缩 ) 的 极端 变化 所 致 。 在 20 世 纪 70 年 代 之 前 ， 名 义 
利率 比 通货 脱 胀 束 或 者 实际 利率 都 要 稳定 得 多 。 


实际 利率 的 历史 性 波动 与 战争 和 肃 条 的 关系 ， 不 仅仅 解释 了 实际 利 
率 概念 在 近代 之 前 被 严重 忽略 的 原因 。 事 实 上 ， 本 书 的 最 早 两 个 版 本 ， 
以 及 大 部 分 学 术 界 和 金融 界 的 论述 ， 都 没有 提 及 这 个 概念。 战争 和 靖 条 
一 一 以 及 随 之 产生 的 通胀 或 者 通缩 影响 一 一 要 么 是 始 料 未 及 ， 要 么 是 被 
认为 属于 临时 现象 ， 或 者 两 者 若 而 有 之 。 一 旦 战争 和 语 条 过 去 以 后 ， 合 
理 程度 的 稳定 物价 预计 就 会 恢复 。20 世 纪 30 年 代 之 前 的 金本位 制 的 经 
历 ， 以 及 20 世 纪 70 年 代 之 前 的 金 汇 兄 本 位 制 和 布雷 顿 森 林 体 系 (Bretton 
Woods System) 的 经 历 ， 总 体 上 都 强化 了 这 种 预期 。 


名 义 债券 收益 率 
实际 利率 
源 请 见 正文 相关 论述 ) 
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图 50 1857 ~ 1989 年 名 义 利 率 和 实际 利率 (年 度 平均 数 ) 
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20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 期 间 所 发 生 的 变化 是 ， 人 们 已 经 预计 将 出 现 
项 固 的 持续 通胀 ， 而 强化 这 种 预期 的 是 切断 了 从 前 美元 和 其 他 货币 与 黄 
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率 一 一 还 是 慢 半 拍 地 一 一 也 应 声 下 降 。 在 这 种 新 的 金融 和 经 济 环 境 中 ， 
贷 币 未 来 价值 方面 的 风险 和 不 确定 性 大 了 许多 。 考 虑 买 入 20 年 期 或 者 30 
年 期 债 疤 的 投资 人 十 分 清楚 债券 的 当期 市 场 收 荔 率 ， 但 要 预测 其 到 期 时 
的 实际 收益 率 ， 却 要 求 对 今后 20 年 、30 年 的 平均 通货 膨胀 率 进 行 预测 。 
这 是 一 种 非常 不 确定 的 预测 ， 不 仪 取决 于 经 济 情况 ， 而 且 还 取决 于 其 至 
更 多 地 取决 于 未 来 的 政治 形势 。 这 种 不 确定 性 将 这 种 美国 历史 上 大 部 分 
时 候 一 直 都 属于 保守 型 投资 的 长 期 、 利 奶 固 定型 债券 ， 转 变 成 了 一 种 高 
风险 、 具 有 相当 投机 性 的 投资 。 


在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 期 间 ， 人 们 越 来 越 普 过 地 理解 了 实际 利率 
的 概念 ， 以 及 不 确定 的 通胀 环境 中 传统 放贷 和 投资 的 风险 ， 从 而 导致 了 
利率 、 市 场 收 益 率 和 信贷 工具 在 几 个 方面 的 影响 。 为 了 消 强 增 大 了 的 风 
险 和 通胀 的 不 确定 性 ， 贷 款 人 和 投资 人 要 求 取得 看 起 来 比较 高 的 利率 。 
借 称 人 为 了 避免 万 一 通胀 率 实 际 上 低 于 预期 的 情况 出 现时 自己 被套 进 高 
成 本 的 长 期 承 话 ， 则 越 来 越 多 地 转 癌 较 短 期 融资 。 这 些 行为 消除 了 20 志 
纪 70 年 代 中 期 以 后 传统 长 期 债券 市 场 和 固定 利率 型 债券 的 相对 重要 性 。 


另 一 个 影响 是 ， 人 们 更 多 地 讨论 并 且 实 际 上 出 现 了 通货 膨胀 指数 化 
责 券 。 英 国政 府 从 1981 年 开始 ， 最 大 程度 地 应 用 了 这 种 新 发 明 ， 我 们 将 
在 本 书 的 下 一 章 具 体 论述 。 美 国政 府 在 1981 年 考虑 了 发 行 通货 膨胀 指数 
化 债券 ， 但 实际 上 并 没有 发 行 。 从 1982 年 开始 ， 利 率 和 债券 收益 率 开始 
下 降 ， 从 而 抵消 了 推出 这 种 新 发 明 工 具 的 部 分 压力 。 尽 管 如 此 ， 美 国有 
少数 几 家 金融 机 构 还 是 在 20 世 纪 80 年 代 发 行 了 通货 膨胀 指数 化 工具 。 这 
些 工 具 支 付 的 是 恒定 的 实际 利率 ， 外 加 消费 价格 指数 (Consumer Price 
Index, CPD 中 所 计算 的 通货 膨胀 率 。【 注 527】 


除了 收益 率 下 降 以 外 ， 通 货 脱 胀 指数 化 债券 在 后 来 一 段 时 期 内 没有 
怎么 在 美国 出 风头 。 可 变 利 率 ， 也 即 浮动 利率 工具 一 一 贷款 、 本 了 票 和 房 


地 产 抵押 贷款 作为 应 对 市 场 波动 和 通货 膀 胀 的 另 一 种 方式 出 现 了 。 
这 种 工具 的 利率 与 其 他 关键 利率 联系 在 了 一 起 ， 比 如 美国 政府 债券 、 本 
票 和 债券 利率 ， 或 者 欧元 市 场 上 类 似 美 国联 邦 债券 利率 的 伦敦 同业 拆借 
利率 (London Inter-Bank Offered Rate, LIBOR) 。 从 这 种 关键 利率 与 通 
货 膀 胀 率 保 持 同 步 的 程度 来 看 ， 可 变 利率 或 者 浮动 利率 融资 与 通胀 指数 
化 之 间 并 没有 多 少 差别 。 


有 关公 司 债券 平均 收益 率 和 指数 的 说 明 


类 型 和 条 件 定义 清晰 的 最 佳 债券 通行 市 场 收 荔 率 ， 在 当代 债券 交易 
商 和 专业 投资 人 眼 里 通常 每 天 都 在 一 个 罕 幅 范围 内 波动 。 尽 管 如 此 ， 要 
想 根 据 这 些 市 场 收益 率 长 期 以 来 的 历史 表现 修建 一 条 时 间 数 据 线 ， 却 不 
古 一 件 简 蛙 的 事 。 经 济 学 家 们 有 时 会 提出 不 可 能 的 要 求 : 要 从 每 个 10 年 
期 内 条 件 和 质量 基本 相同 的 工具 中 得 出 长 期 的 收益 率 或 者 利率 系列 数 
据 。 有 要 想 实现 茶 些 形式 的 经 济 分 析 目 的 ， 要 求 的 正 是 这 样 一 种 统一 性 。 
在 现实 生活 中 ， 这 种 统一 性 往往 并 不 存在 ， 即 便 是 每 年 的 统一 性 。 


在 本 书 一 开始 的 时 候 ， 我 们 就 十 分 明确 地 指出 ， 所 引用 的 各 个 不 同 
时 期 和 地 区 的 利率 数据 所 涉及 的 证 券 品种 无 法 永远 都 是 统一 的 。 主 要 系 
列 数据 所 提供 的 这 种 跨 时 代 的 可 对 比 性 ， 产 生 于 对 各 个 时 代 和 地 区 仅仅 
是 最 受 青睐 信贷 类 型 的 利率 进行 的 尝试 性 比较 。 在 某 个 时 期 的 最 低 可 接 
受 市 场 收 荔 率 被 用 来 比较 妨 一 个 时 期 的 最 低 可 接受 市 场 收 荔 率 ， 其 前 提 
是 ， 条 件 相 似 、 价 格 没有 因为 外 部 事件 而 扭曲 。 这 些 “ 优 惠 利率 ”被 当做 
具有 可 比 性 的 限定 数据 。 


弗 雷 德里 克 :R.: 麦 考 利 做 出 了 一 个 重要 的 尝试 ， 即 获得 美国 公司 俩 
券 的 平均 收益 率 数据 ， 不 受 构成 平均 数 的 债券 品种 平均 质量 变化 的 影 

响 。 他 那 调整 后 的 1875 一 1937 年 高 级 铁路 债券 平均 收益 率 【 注 528】 z] 
用 在 了 本 书 描述 19 世 纪 的 各 个 表 中 。 然 而 ， 我 们 不 能 从 表面 层次 去 看 待 


其 目的 。1860 年 的 铁路 债券 不 太 可 能 具有 1900 一 1925 年 期 间 几 十 种 铁路 
责 券 所 具有 的 质量 。 麦 考 利 收集 了 从 1857 年 以 来 所 有 主要 铁路 债券 品种 
的 月 度 价 格 和 收益 率 数 据 ， 另 除了 那些 期 限 很 短 或 者 因为 其 他 原因 不 适 
用 的 品种 ， 并 得 出 了 一 直到 1937 年 的 未 经 调整 的 平均 数 ， 作 为 一 个 收益 
率 连 锁 指 数 。 这 些 都 是 典型 收益 率 数 据 ， 不 是 高 级 品种 的 收益 率 。 接 
着 ， 他 通过 研究 较 低 和 较 高 收益 率 的 分 布 情况 ， 得 出 了 经 过 调整 的 平均 
数 ， 来 反映 最 佳 质量 债券 的 收益 率 水 平 。 这 种 高 度 理 论 性 的 平均 数 在 大 
部 分 时 候 部 十 分 接近 最 佳 多 路 债 劳 所 要 求 的 通 行 收 益 率 ， 虽 然 有 时 该 理 
论 性 平均 数 略 微 低 于 最 低 通 行 收益 率 。 


戴 维 . 杜 兰 德 的 《公司 债券 基本 收益 率 》 提 供 了 从 1900 年 到 1958 年 
在 此 更 新 到 了 1975 年 一 一 优质 公司 债券 按照 到 期 年 数 的 收益 率 最 佳 
指数 。【 注 529】 沪 指数 依据 的 是 一 种 完全 不 同 于 计算 平均 数 的 原理 。 
各 种 期 限 的 所 有 主要 高 级 公司 债券 品种 的 市 场 收 益 率 都 在 散布 图 中 设 定 
为 每 年 两 份 数据 。 uo von n e 比如 
价格 高 于 活期 、 存 在 偿 债 基金 、 具 有 可 兑换 性 等 。 接 着 ， 一 条 手绘 曲线 
就 穿 过 了 所 有 期 限 品种 的 最 低 收 益 紊 。 这 条 条 曲线 提供 了 每 种 期 限 中 最 受 
青睐 品种 的 收益 率 指数 。 这 种 方法 唯一 不 理想 的 时 候 ， 出 现在 期 限 范 围 
内 缺少 优质 债券 品种 时 。 然 而 ， 具 有 代表 性 的 长 期 债券 品种 从 来 就 没有 
缺 过 。 必 须 认 识 到 的 是 ， 在 收益 率 大 幅度 碳 升 时 期 ， 低 利息 、 高 贴现 品 
种 的 收益 率 通常 低 于 高 利息 品种 。 杜 兰 德 系列 数据 要 引用 的 正 是 这 些 低 
收益 率 数据 ， 因 而 对 于 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 的 高 收益 率 环境 不 很 理 
想 。 杜 兰 德 的 30 年 期 公司 债券 基本 收益 率 数据 出 现在 第 十 七 章 的 1900~ 
1945 年 期 间 所 有 公司 债券 的 表 中 ， 而 全 部 系列 数据 显示 在 了 本 章 的 表 53 
中 。 表 50 显 示 了 1945 一 1989 年 期 间 称 迪 评级 Aaa 的 公司 债券 指数 。 它 在 
重 共 年 份 里 与 杜 兰 德 的 系列 数据 十 分 相似 ， 尽 管 它 并 不 是 精确 的 30 年 期 
指数 。 从 20 世 纪 50 年 代 以 后 ， 同 类 型 的 美国 政府 债券 市 场 也 按照 期 限 提 
供 了 最 佳 收 益 率 指数 。 这 些 每 年 2 月 份 数据 也 体现 在 了 表 53 中 。 


由 于 杜 兰 德 的 基本 收益 率 仅仅 计算 了 每 年 第 一 季度 或 2 月 份 的 数 


据 ， 因 而 不 能 提供 每 月 的 波动 情况 。 因 此 ， 在 月 度 表 中 ， 通 过 插入 麦 考 
利 经 过 调整 的 1930 年 之 前 数据 ， 以 及 1930 年 以 后 评级 为 Aaa 和 Aa 公 用 事 
业 平 均 数 的 月 度 波 动 数 据 ，2 月 份 基本 收益 率 数据 已 经 调整 为 月 度 波 动 
数据 。 穆 迪 评 级 为 Aaa 的 系列 每 月 都 提供 数据 。 


计算 债券 收益 率 平均 数 的 大 部 分 努力 都 遇 到 了 某 些 困难 ， 主 要 表现 


1. 未 偿还 债券 品种 数量 的 变化 问题 。 比 如 ，10 种 最 佳 铁 路 债券 的 平 
均 数 在 茶 个 时 刻 代表 的 是 适用 活跃 品种 的 V10， 在 男 一 个 时 刻 可 能 代表 
所 有 适用 活跃 品种 的 一 半 ， 从 而 在 相对 质量 方面 出 现 了 缺憾 。 


2. 具 体 品 种 进行 平均 时 的 质量 标准 问题 。 在 20 世 纪 20 年 代 获 得 最 高 
机 构 评 级 的 几 种 铁路 债券 ， 被 纳入 在 20 世 纪 30 年 代 违 约 的 最 高 级 债券 的 
平均 数 中 。 大 部 分 其 他 品种 在 没有 违约 的 情况 下 丧失 了 地 位 。 要 想 以 足 
够 的 提前 量 一 一 也 即 在 债券 进入 恶化 之 前 一 一 别 除 这 些 品 种 ， 以 防止 平 
均 数 本 映 形 失地 位 ， 显 然 是 没有 可 能 的 。 因 此 ， 在 20 世 纪 30 年 代 初 期 的 
许多 平均 数 部 大 大 局 于 优质 公司 债券 的 真实 通行 市 场 收益 率 。 


3. 期 限 问题 。 大 部 分 平均 数 曾经 包含 各 种 期 限 的 品种 ， 仅 仅 剔 除了 
真正 短期 的 债券 品种 。 在 本 世纪 的 早期 阶段 和 20 世 纪 20 年 代 中 期 ， 也 区 
是 15 年 期 和 40 年 期 债券 之 间 ， 并 没有 多 少 或 者 完全 不 存在 收益 率 差 别 的 
时 候 ， 这 个 问题 并 不 是 个 障碍 。 然 而 ， 在 1920 年 ， 也 就 是 中 期 债券 的 售 
价 达到 了 收益 率 远 远 高 于 长 期 品种 时 ， 平 均 数 中 出 现 的 几 个 10 一 20 年 期 
品种 就 会 将 其 收益 率 提 高 到 超过 长 期 俩 券 真 实 通行 收益 率 的 水 平 。 相 
反 ， 当 20 世 纪 30 年 代 的 收益 紊 曲线 呈 大 幅度 正 曲 线 时 ， 较 短期 品种 的 数 
据 就 抑制 了 平均 收益 率 。 在 整个 20 世 纪 50 年 代 ， 这 个 问题 一 直 存 在 。 后 
来 ， 在 高 利率 导致 了 收益 率 负 曲线 时 ， 中 期 债券 的 平均 数 束 夸大 了 波动 
性 。 然而， 总 体 上 说 ， 在 同类 型 的 美国 政府 债券 市 场 上 ，10 一 30 年 期 品 
种 的 收益 利 差 一 般 都 不 是 很 大 。 


4. 活 期 价格 问题 。 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 的 高 位 债券 市 场 时 期 ， 
有 时 六 部 分 代 质 公司 俩 荔 的 售 价 信 到 了 入 近 或 者 超过 少 期 价格 的 水 下。 
基于 这 些 品种 的 平均 数 这 时 就 会 出 现 高 于 通行 利率 的 收益 率 。 


5. 报 价 数 问题 。 许 多 老牌 公司 债券 已 经 非常 不 活跃 。 有 些 平 均 数 所 
采用 的 证 券 交 易 所 的 报价 数据 依据 的 是 某 种 债券 的 单价 ， 从 而 对 真实 市 
场 水 平 的 指示 性 很 差 。 


6. 偿 债 型 基金 问题 。 在 最 近 几 十 年 的 较 低位 俐 券 市 场 时 期 ， 也 束 是 
贡 券 市 场 包含 了 拥有 大 型 偿 债 型 基金 、 以 大 幅度 贴现 价格 发 售 的 一 大 批 
局 质量 工业 品种 的 时 候 ， 工 业 债 券 收 荔 率 的 平均 数 有 时 被 抑制 到 远 远 低 
于 投资 人 愿意 接受 的 通行 收益 率 的 水 平 。 不 得 不 提供 完全 由 工业 债券 构 
成 的 平均 数 的 各 个 机 构 ， 发 现 很 难 不 低估 市 场 收益 率 水 平 。 


7. 利 县 问题 。 高 利 轧 公司 债券 和 政府 债券 钊 种 产生 远 远 高 于 类 似 的 
低 利 妃 便 券 的 收益 率 ， 无 其 是 在 价格 低迷 时 期 。 


杜 兰 德 的 计算 公司 债券 基本 收益 率 指数 的 方法 合理 地 解决 了 这 些 问 
题 的 大 部 分 。 从 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 美 国 财政 部 和 美联储 的 出 版 物 公布 
了 多 个 1 一 30 年 期 政府 债券 的 “恒定 期 限 ? 收 益 率 系 列 数据 。 这 些 数据 的 
计算 方法 与 杜 兰 德 所 采用 的 方法 很 相似 。 


从 20 世 纪 30 年 代 开 始 ， 计 算 收益 率 指数 的 技术 得 到 了 改进 。 信 用 评 
级 变 得 十 分 严 苛 ， 优 质 市 场 的 品种 具有 大 得 多 的 统一 性 。 在 20 世 纪 30 年 
代 和 40 年 代 较 高 位 市 场 时 期 ， 活 期 价格 成 了 主要 问题 ， 似 乎 导致 了 菏 些 
收益 率 平 均 数 略微 高 于 未 受 活 期 价格 影 啊 的 债券 的 通行 市 场 收 益 率 。 然 
而 ， 这 里 的 差异 非常 小 。 从 20 世 纪 40 年 代 到 70 年 代 《〈 杜 兰 德 系列 数据 结 
束 的 时 候 ) ， 杜 兰 德 系列 数据 和 称 迪 评级 Aaa 的 公司 债券 系列 数据 如 前 
所 述 ， 己 经 相当 接近 


在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 的 高 收益 率 时 代 ， 计 算 债券 平均 数 的 主要 
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第 十 九 章 20 世 纪 的 英国 


有 一 句 老 话 ， 意 思 是 : 在 法 国 ， 事 物 越 是 发 生变 化 ， 越 是 保持 不 
AF. 而 在 英国 ， 事 物 越 是 保持 不 变 ， 越 是 发 生变 化 。 英 国 在 20 世 纪 丧 失 
了 目 己 在 金融 稳定 性 和 领导 地 位 方面 的 大 部 分 影响 力 。 两 次 世界 大 战 所 
产生 的 金融 后 果 是 其 中 的 部 分 原因 ， 而 同样 对 此 发 挥 了 作用 的 是 英国 在 
第 二 次 世界 大 战 以 后 的 几 十 年 里 几乎 不 惜 血本 地 疡 狂 退 求全 面 束 业 。 尽 
管 如 此 ， 它 原来 的 领 尖 羊 地 位 还 遗留 了 一 些 细微 的 迹象 。 英 国 的 长 期 利 
率 在 20 世 纪 70 年 代 达 到 了 峰值 ， 远 远 早 于 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 达到 峰值 
的 其 他 工业 大 国 。 英 国 深 受 干 预 主 义 政策 和 令 人 质疑 的 全 面 就 业 政策 的 
伤害 ， 也 是 率先 毛 弃 这 些 政策 的 国家 之 一 。 在 金融 领域 承担 创新 性 领袖 
地 位 的 另 一 个 迹象 是 ， 政 府 在 1981 年 初 推行 了 通货 膨胀 指数 化 债券 ， 是 
对 通货 膨胀 对 利率 所 产生 后 果 的 一 种 正式 、 明 确 的 承认 。 


我 们 和 希望， 英国 对 传统 的 眷恋 情结 能 够 引导 英国 人 民 原 访 我 们 按照 
我 们 的 传统 总 是 称呼 他 们 的 国家 为 英国 ， 而 不 是 更 加 全 面 准确 的 大 不 列 
了 颐 及 北 爱 尔 兰 联合 王国 。 


政治 与 经 阐 背 景 介 绍 


第 一 次 和 第 二 次 世界 大 战 主 罕 了 英国 在 20 世 纪 前 60 年 的 金融 史 。 两 
次 大 战 都 要 求 以 此 前 邮 所 未 闻 的 规模 调动 金融 资源 。 英 国 虽 然 在 两 次 世 
界 大 战 中 都 取得 了 胜利 ， 却 失去 了 在 全 世界 的 政治 和 金融 霸主 势力 ， 但 


尽管 如 此 还 是 保留 了 大 量 的 金融 资源 和 商业 及 政治 势力 。 然 而 ， 在 20 世 
纪 60 年 代 和 70 年 代 ， 出 现 了 极其 不 稳定 的 政治 局 势 ， 以 及 一 系列 软弱 或 
者 少数 党 政府 。 大 量 的 社会 开 文 用 于 争取 选民 的 文 持 ， 超 出 了 生产 的 增 
幅 。 其 结果 是 : 资本 的 慌忙 撤离 、 国 家 债务 的 大 量 增加 、 货 币 储 备 的 损 
失 、 出 口 的 减少 、 进 口 的 增加 、 巨 额 国际 举债 、 灾 难 性 通货 膨胀 ， 以 及 
前 所 未 有 的 利率 闫 升 。 有 时 候 ， 在 许多 人 看 来 这 种 政治 斗争 的 内 部 胜利 
似乎 比 民 族 的 存亡 还 要 重要 。20 世 纪 70 年 代 后 期 和 80 年 代 带 来 了 比较 保 
守 的 经 济 政策 做 法 ， 或 者 说 是 新 自由 主义 和 货币 主义 的 做 法 。20 世 纪 80 
年 代 的 通货 膨胀 率 跌 到 了 1965 一 1980 年 期 间 的 一 半 。 


在 1960 年 以 前 ， 英 国 的 国家 债务 一 直 主 要 是 战争 债务 。 从 1945 年 到 
1960 年 ， 国 债 的 增幅 很 小 ， 但 1960 年 以 后 增长 幅度 却 非 常 大 ， 外 加 地 方 
当局 和 上 市 公司 的 大 量 举债 。 如 果 将 所 有 政府 机 构 的 债务 加 在 一 起 ， 
1965 年 以 后 的 公债 总 额 几 乎 翻 了 一 番 ， 并 于 1975 年 达到 了 610 亿 更 镑 。 
在 后 来 的 5 年 内 ， 公 债 几 乎 再 次 翻番 ， 达 到 1980 年 的 1170 亿 英镑 。 公 债 
总 额 的 增长 速度 从 那 以 后 缓慢 了 下 来 ， 但 还 是 在 1987 年 达到 了 2050 亿 珊 
镑 。 正 式 的 国家 债务 在 20 世 纪 的 增长 轨迹 如 下 : 


英国 国家 债务 


年 份 亿 英 镑 
1900 | 6 
1914 7 
1920 79 
1930 76 
1939 83 
1945 224 
1960 280 
1970 341 
1975 455 
1980 942 
1987 1 913 


迎接 20 世 纪 的 是 1899 一 1902 年 的 布尔 战争 。 该 战争 令 债 务 上 涨 ， 但 
是 没有 产生 多 大 的 经 济 压力 。20 世 纪 第 一 个 10 年 的 特征 是 劳动 力 的 调动 
和 社会 利率 ， 比 如 退休 养老 金 、 健 康 与 失业 保险 和 所 得 说 。1904 年 与 法 
国 签订 的 和 平 条 约 (Entente Cordiale) 和 与 德国 的 海上 竞争 预示 着 下 一 
个 10 年 期 间 的 灾难 ， 但 是 这 是 个 和 平和 繁荣 的 时 期 。 英 镑 * 跟 黄金 一 样 
好 >， 是 真正 的 国际 货币 。 英 国资 本 的 积累 和 在 英国 国内 寻找 这 种 资本 
的 有 利 出 路 方面 的 困难 ， 导 致 了 国外 投资 的 增加 ， 达 到 了 国家 财富 的 
1/4 以 上 。【 注 530】 在 1896 年 达到 低 点 的 物价 呈 不 规则 上 升 态势 ， 但 从 
1896 年 到 1914 年 累计 上 涨幅 度 为 40%。【 注 531】 英 国 的 繁荣 仅仅 受到 
微小 的 影响 。 在 第 一 次 世界 大 战 前 的 18 个 月 期 间 ， 利 率 几 乎 是 稳步 上 
涨 ， 并 在 战争 期 间 和 战争 结束 后 两 年 保持 继续 上 涨 〈 见 图 51) 。 


1 Rs 
spas same 公开 市 场 贴现 率 
(利率 数据 摘自 表 19,38 23, 3€ 59 和 表 61) 
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51 19 世 纪 和 20 世 纪 英 国 每 10 年 平均 数 


1914 一 1918 年 的 第 一 次 世界 大 战 令 全 世界 的 各 个 市 场 措手不及 ， 寻 
致 了 一 股 清 算 的 廊 潮 。 后 来 ， 战 争 成 了 被 封锁 在 欧洲 的 轴 心 国 〈Central 
Powers) 和 全 世界 大 部 分 其 他 国家 之 间 的 资源 竞赛 。 必 要 的 资源 调动 为 
政府 干预 经 济 事务 创下 了 一 个 先例 ， 从 此 提高 了 英国 政府 以 及 大 部 分 其 
他 国家 政府 的 经 济 作 用 。 虽 然 英 国 的 赋税 提高 了 3 倍 ， 战 争 费 用 中 只 有 
28% 来 自 税 收 。 国 债 上 涨 了 11 倍 ， 银 行 存 球 增加 了 大 约 450%。 尺 管 因为 
战争 导致 了 巨大 的 通胀 ， 其 中 物价 水 平 上 涨 了 130%， 但 是 在 美国 信贷 
和 严格 控制 手段 的 帮助 下 ， 英 国有 决心 并 且 成 功 地 保持 了 英镑 的 汇率 合 
理 地 接近 黄金 价值 。 


一 次 世界 大 战 刚 结束 的 时 候 ， 英 国 经 济 的 发 展 轨迹 与 美国 经 济 相 
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次 更 大 幅度 的 萧条 ， 其 间 英 国 的 失业 率 上 升 到 了 10%。 然 而 ， 在 那 以 后 
英国 的 恢复 速度 却 不 如 美国 。 国 外 市 场 已 经 失去 ， 出 口 减 少 到 了 战 前 总 
额 的 50%。【 注 532】 世 界 范围 的 保护 性 关税 阻碍 了 英国 的 贸易 。 英 国 
政府 在 整个 20 世 纪 20 年 代 都 在 奋力 要 将 英镑 恢复 到 战 前 的 价值 并 保持 这 
一 水 平 。 此 举 令 国 外 市 场 的 恢复 困难 重重 。 利 率 保 持 在 接近 战争 时 期 的 
高 水 平 ， 


1929 年 美国 股票 市 场 的 朋 盘 导致 了 伦敦 交易 市 场 的 大 幅度 下 滑 ， 并 
在 全 世界 范围 内 掀起 了 一 股 信贷 清算 潮流 。 在 20 世 纪 20 年 代为 很 大 一 部 
分 世界 贸易 提供 融资 的 美国 资本 此 时 再 也 得 不 到 了 。 英 国 的 物价 从 1929 
年 到 1931 年 下 降 了 24%。 清 算 和 深度 萧条 导致 许多 国家 放弃 了 他 们 新 近 
恢复 的 金本位 制 ， 从 而 对 伦敦 货币 市 场 构 成 了 压力 。 奥 地 利信 贷 银行 
(Austrian Creditanstalt〉 在 1931 年 的 破产 引发 了 欧洲 各 地 的 金融 危机 。 
1931 年 9 月 ， 英 国 放弃 了 金本位 制 ， 让 英镑 随 着 供求 关系 而 波动 。 英 镑 
与 美元 的 汇率 从 1 : 4.86 美 元 降 到 了 1 : 3.49 美 元 ， 跌 幅 将 近 30%。 到 了 
1932 年 年 末 ， 共 有 35 个 国家 放弃 了 金本位 制 ， 只 有 美国 、 法 国 、 瑞 士 、 
荷兰 和 比利时 还 保持 金本位 制 ， 组 成 了 “金本位 制 国家 集团 ”(gold 
block〉。 在 后 来 的 几 年 里 ， 货 币 贬 值 成 为 普遍 现象 。 美 国 在 1933~ 
1934 年 令 美 元 贬值 ， 英 镑 上 升 到 了 1 : 5 美元 。 


英国 放弃 金本位 制 后 不 入， 英国 的 货币 政策 就 转 了 向 。 利 率 被 迅速 
压低 ， 政 府 采取 了 各 种 方法 来 鼓励 生产 和 消费 。 通 货 脱 胀 的 风险 似乎 非 
党 遥远 。 然 而 ， 这 些 新 政策 的 经 济 影响 却 被 冲击 了 寻常 和 平时 期 经 济 形 
势 的 小 规模 战争 的 爆发 和 政治 危机 掩盖 。1934 年 德国 对 《 几 尔 赛 条 约 》 
(Treaty of Versailles) 的 废止 、1935 一 1936 年 期 间 意大利 与 埃塞俄比亚 
的 种 突 、1936 一 1939 年 的 西班牙 内 战 、1936 年 菜 芮 兰 的 再 占领 ， 以 及 对 
爆发 新 世界 大 战 的 恐惧 心理 ， 造 成 了 国际 贸易 、 预 算 和 经 济 再 调整 方面 
的 混乱 。 在 这 些 年 期 间 ， 英 国 的 贸易 恢复 了 生机 ， 但 是 繁荣 和 稳定 性 并 
没有 得 到 恢复 。 全 世界 黄金 储备 的 很 大 一 部 分 都 流 问 了 美国 。 


1939 一 1945 年 的 第 二 次 世界 大 战 是 真正 称 得 上 “全 面 战争 ”的 第 一 场 
成 争 。 交 战 各 国 在 战争 物资 方面 的 预算 开支 预计 为 11540 亿 美元 。【 注 
533】 英 国 调动 金融 的 力量 也 许 超过 了 任何 一 个 交战 强国 。 这 个 国家 在 
1944 一 1945 年 花费 了 其 国民 收入 的 54%。 政 府 开 支 从 1938 一 1939 年 期 间 
的 11.47 亿 英镑 上 升 到 了 1944 一 1945 年 期 间 的 61.9 亿 英镑 。 


1939 年 战争 的 爆发 并 不 令 人 意外 。 各 个 市 场 早 就 对 战争 做 好 了 准 
备 ， 流 通 性 非常 强 。1914 年 发 生 的 金融 恐慌 没有 再 现 。 英 国 制订 了 经 济 
调动 的 详细 计划 。 英 国 彻底 意识 到 ， 经 济 资源 是 决定 战争 结果 的 一 个 重 
要 因素 。 消 费 实行 了 配给 制 ， 物 价 受到 控制 ， 出 口 和 进口 为 了 国家 目的 
受到 监管 ， 国 民 的 外 国资 产 被 调动 起 来 。 投 资 市 场 受到 严格 控制 ， 利 率 
不 允许 像 第 一 次 世界 大 战 期 间 那 样 上 涨 。 此 时 的 英国 不 像 1915 一 1917 年 
期 间 那 样 为 战争 贷款 支付 4.5% 一 5% 的 利息 ， 而 是 在 打 一 场 利息 为 3% 的 
战争 。 从 1939 年 到 1946 年 ， 只 要 政府 债券 的 市 场 收益 率 没 有 被 冻结 ， 市 
场 往往 就 会 下 跌 。 


高 额 税收 承担 着 政府 总 开支 的 48.5%， 远 远 高 于 第 一 次 世界 大 战 时 
期 的 28.5%。【 注 534】 国 家 债务 增长 了 140 亿 英镑 ， 即 175%， 而 相 比 之 
下 ， 第 一 次 世界 大 战 期 间 债务 总 额 小 得 多 ， 增 幅 为 1100%。 尽 管 政 府 积 
极 成 功 地 将 政府 债券 推销 给 了 公众 ， 通 货 膨胀 并 没有 被 避免 ， 但 在 战争 
期 间 却 被 控制 在 一 个 合理 的 范围 内 。1939 一 1945 年 ， 本 票 的 流通 上 涨 了 
160%， 银 行 储 蕾 增长 了 145%， 批 发 价格 上 涨 了 749%。 


英国 大 量 调用 其 外 国资 产 ， 为 基本 进口 提供 融资 。 它 还 失去 了 很 重 
要 一 部 分 出 口 市 场 。 海 外 “减少 投资 "总 额 为 39 亿 英镑 ， 战 争 结束 时 英国 
成 了 一 个 纯 债务 国 。 因 此 ， 它 需要 用 比 战 前 大 得 多 的 出 口 来 平衡 它 的 国 
际 贸易 。 


第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 金 融 恢 复 和 取得 国家 偿 债 能 力 的 努力 ， 因 为 
意识 形态 和 政治 观点 方面 的 差异 而 变 得 更 加 复杂 。 有 些 战争 时 期 的 控制 


在 工党 的 眼 里 是 良好 的 政策 ， 适 用 于 和 平时 期 的 经 济 。 补 贴 、 配 给 制 、 
物价 控制 、 投 资 控 制 和 利率 水 平 ， 都 成 了 政治 话题 ， 并 且 还 添加 了 公众 
拥有 重工 业 的 问题 。1946 年 ， 工 党 政府 将 利率 压制 到 低 于 20 世 纪 30 年 代 
的 水 平 ， 以 面值 价格 发 售 了 利率 为 2.5% 的 长 期 债券 。 然 而 ， 很 快 就 显现 
的 是 ， 公 众 更 感 兴 趣 的 是 花费 自己 在 战争 期 间 被 迫 储蓄 起 来 的 一 部 分 资 
金 ， 而 不 是 用 新 储蓄 资金 来 购买 税 前 2.59% 利 息 的 债券 。 与 此 同时 ， 政 府 
需要 用 大 量 新 发 行 的 政府 债券 来 为 国家 化 工业 融资 ， 或 者 用 来 购买 新 近 
国家 化 的 工业 股票 。 工 党 改变 了 其 低 利率 政策 ， 而 这 种 改变 因为 一 系列 
收 支 危机 而 加 速 。 冷 战局 面 阻碍 了 国际 问题 的 全 面 、 合 理解 决 ， 而 英国 
比 其 他 大 部 分 国家 都 更 加 需要 这 种 解雇 来 实现 自身 的 繁荣 。 大 量 美元 信 
贷 很 快 就 用 尽 了 。1949 年 ， 在 战争 时 期 稳定 在 1 英镑 4 美元 的 汇率 ， 贬 值 
到 了 2.80 美 元 。 因 此 ， 在 20 世 纪 的 前 60 年 期 间 ， 英 镑 损失 了 429% 的 美元 
价值 。 这 一 损失 远 远 小 于 许多 其 他 货币 。1967 年 ， 又 一 轮 贬值 使 得 英镑 
与 美元 的 汇率 跌 到 了 1 : 2.40 美 元 。 在 1972 年 允许 浮动 之 后 ， 瑞 镑 进 一 
步 下 跌 ， 跌 破 了 1 : 2 美元 。 


在 1949 年 以 后 的 那些 年 里 ， 英 镑 保持 在 贬值 后 的 水 平 ， 但 仅仅 是 在 
经 受 住 了 黄金 和 美元 储备 的 一 系列 新 危机 之 后 。 尽 管 如 此 ， 大 规模 的 国 
家 债务 得 到 稳定 的 清算 。20 世 纪 50 年 代 国家 在 政治 上 变 得 保守 ， 而 大 部 
分 战争 期 间 的 控制 政策 最 终 得 到 缓和 或 者 放弃 。 货 币 市 场 回归 到 了 正统 
轨道 ， 并 由 此 降低 了 经 济 的 过 度 流通 性 。 银 行 利率 政策 和 其 他 信贷 控制 
政策 得 到 大 力 推 行 ， 以 抵消 商业 的 循环 趋势 并 保持 黄金 储备 。 绝 大 部 分 
注 动 债务 得 到 了 偿 俩 基金。 高 债券 收益 京成 了 政府 政策 中 的 一 个 主观 目 
标 。 


然而 ， 这 些 保护 英镑 的 传统 做 法 并 没有 触及 问题 的 本 质 。 公 众 要 求 
巨额 社会 开 文 ， 而 与 此 同时 英国 工业 的 生产 力 在 下 降 。1965 年 以 后 ， 一 
场 全 世界 范围 的 通货 膨胀 痕 泣 黎 来 ， 不 久 喘 国 的 形势 就 比 其 他 工业 国家 
更 加 严峻 。 公 众 完 全 无 法 就 控制 通货 膨胀 达成 一 致 的 理性 集 略 。 石 油茶 
运 更 令 危 机 雪上 加 害 。 货 币 供给 在 以 不 可 思议 的 速度 减少 ， 政 府 在 国外 


大 量 举债 。 共 同市 场 (Common Market) 上 的 会 员 国 身份 并 不 能 解决 问 

题 。 然 而 ， 最 后 失控 通胀 造成 的 全 面 痛苦 似乎 营造 了 一 个 较 好 的 政治 氛 
围 ， 政 府 宣布 了 减少 消费 、 鼓 励 生 产 的 步骤 。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 撒 切 尔 
夫人 的 保守 党 政府 退 寻 的 是 类 似 美 国 里 根 政 府 的 政策 


长 期 利率 汇总 


20 世 纪 英 国 长 期 利率 的 发 展 轨 迹 如 图 52 所 示 ， 构 成 了 一 个 M 型 ， 与 
美国 长 期 利率 的 轨迹 非常 相似 ， 但 最 后 的 邦 升 幅度 大 得 多 ， 达 到 了 超过 
以 往 任何 时 候 的 高 度 一 一 比如 国债 上 升 到 了 18%。1896 一 1920 年 ， 利 率 
几乎 是 稳步 上 涨 ， 然 后 1920 一 1946 年 非常 不 规则 地 下 滑 ，1946 一 1974 年 
期 间 出 现 了 几 次 周期 性 反复 时 的 上 涨 ， 接 着 下 跌 到 20 世 纪 80 年 代 末 (在 
1980 一 1981 年 期 间 出 现 一 次 反复 ) 。 


图 52 包 括 了 可 以 追溯 到 1750 年 的 长 期 收益 率 汇 总 。 很 显然 ，20 志 纪 
的 形态 与 18 世 纪 和 19 世 纪 很 不 相同 。 Ru e cm 
型 : 利率 在 该 世纪 上 半 叶 期 间 几 乎 稳定 下 滑 《〈 图 中 没有 显示 ) ， 然 后 在 
ndo cu ei 
形态 是 一 个 几乎 稳定 下 滑 的 轨迹 。 从 1900 年 的 角度 来 看 这 段 历 史 时 ， 
国 投资 人 完全 可 以 合理 地 认为 和 平时 期 的 债券 收益 率 一 般 都 下 跌 。 E 
是 ， 当 20 世 纪 前 90 年 的 轨迹 添加 到 网 中 时 ， 显 著 下 中 的 视觉 感 消失 了 。 
1971 年 的 高 收益 率 大 大 超过 了 1920 年 和 18 世 纪 90 年 代 ，1935 年 和 1946 年 
的 低 收 益 率 高 于 1896 年 的 低 收益 率 。 给 人 的 感觉 是 幅度 为 6% 到 2.25% 的 
200 多 年 的 摆动 。 然 而 ，1960 年 以 后 发 生 的 事件 再 次 大 大 改变 了 图 的 形 
态 。 收 益 率 不 仅 突 破 了 这 一 历史 幅度 范围 ， 即 高 点 为 6%， 而 且 有 几 年 
达到 了 这 个 水 平 的 两 倍 。1974 年 以 后 ， 收 益 率 下 跌 ， 但 却 在 20 世 纪 90 年 
代 开 始 时 保持 在 远 远 高 于 该 范围 的 水 平 。 迄 今 为 止 ，20 世 纪 英 国 优质 长 
期 收益 率 的 长 期 趋势 已 经 一 目 了 然 。 


20% 


2% 市 场 收 益 率 按 年 度 平 均 数 表示 ; 
利率 为 3.75% 的 年 金 和 国债 为 1750~1888 年 ; 
利率 为 2% 的 国债 为 1889-1902 年 ; 
利率 为 2.5% 的 国债 为 1903-1989 年 
(利率 数据 摘自 表 59) 
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图 52 1750 ~ 1989 年 英国 长 期 政府 债券 收益 率 


有 关 英 国政 府 债券 的 技术 说 明 


20 世 纪 英 国 基金 的 收益 率 史 已 经 不 能 再 单独 依据 国债 的 收益 率 数 
据 。 在 18 世 纪 的 相当 一 部 分 时 候 和 19 世 纪 的 大 部 分 时 候 ， 依 赖 某 一 个 品 
种 的 收益 率 数据 是 可 以 的 ， 因 为 当时 国债 构成 了 国家 债务 的 很 大 一 部 
分 。 然 而 ，20 世 纪 的 两 次 世界 大 战 是 通过 各 种 不 同 便 券 品种 来 融资 的 ， 
利率 和 期 限 条 件 各 不 相同 。 有 些 品 种 没有 注 明 到 期 日 ， 有 些 期 限 很 长 ， 
有 些 为 中 等 期 限 ， 有 些 则 为 短期 。 大 部 分 债券 都 有 赎 回 日 期 和 更 加 遥远 
的 到 期 日 ， 永 久 性 偿 俩 基金 型 债务 这 种 老 概 念 己 经 被 融资 和 再 融资 的 概 
念 取代 。 投 资 人 妃 求 的 是 一 种 丰厚 的 本 金 回 报 ， 担 负 大 收入 损失 的 风 
险 ， 而 政府 转让 了 这 种 权利 。 这 种 变化 的 最 显著 案例 是 1917 年 发 行 的 巨 


额 5s 战 争 贷款 ， 到 期 日 1947 年 ， 仅 仅 12 年 就 可 赎 回 ， 即 1929 年 。 可 以 早 
日 兑现 的 优惠 条 件 巧 妙 地 弥补 了 财政 部 要 求 的 高 利率 ; 1932 年 ， 债 券 被 
再 融资 为 永久 性 3.5s 的 战争 贷款 。 


名 义 利率 比较 高 的 大 部 分 此 类 债券 多 数 时 候 获 得 的 市 场 收 益 率 遍 于 
2.5s 国 债 。 国 全 的 市 场 收益 率 似 乎 是 恒定 的 ， 其 升值 的 可 能 性 与 较 高 价 
格 品种 的 债券 相 比 ， 可 能 性 大 。 这 一 扣 在 一 个 征收 高 额 所 得 税 而 没有 资 
本 收益 税 的 国家 来 说 十 分 重要 。 然 而 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 当 国债 价格 跌 
到 25 以 下 的 时 候 ， 资 本 收益 的 古老 美梦 似乎 破灭 了 ， 低 县 品种 变 得 不 受 
欢迎 ， 有 时 国债 的 售 价 达到 了 收 荔 率 超过 高 恩 品 种 的 水 平 。 因 此 ，1918 
年 以 后 的 国债 收益 率 不 能 看 成 是 市 场 的 典型 数据 ， 尽 管 通 种 情况 下 兰 异 
并 不 是 很 大 。 


在 表 59 中 ， 国 债 的 价格 和 收益 率 都 罗列 了 出 来 ， 以 便 体 现 连贯 性 。 
这 些 国债 的 收益 率 数据 还 增 深 了 两 个 系列 品种 的 收益 率 ， 体 现 了 同期 所 
有 30 年 期 以 上 政府 债券 截至 每 年 12 月 31 日 的 最 低 和 最 高 利率 收益 率 。 这 
一 组 数据 应 当 能 够 令 人 满意 地 描绘 英国 长 期 政府 债券 的 收益 率 趋 势 和 水 
平 。 有 一 种 复杂 情形 涉及 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 高 债券 市 场 期 间 溢价 
债券 所 产生 的 投机 性 收益 率 ， 而 这 种 债券 也 许 会 在 最 早 赎 回 日 期 竞 现 。 
收益 率 数 据 依据 的 是 假设 淤 价 品种 将 会 尽早 赎 回 。 该 表 还 提供 了 为 一 种 
计算 方式 : 售 价 达到 溢价 水 平 的 债券 的 最 大 当期 收 荔 率 。 如 末 利 紊 上 升 
并 且 这 些 品种 没有 赎 回 ， 那 么 这 种 收益 率 是 有 可 能 实现 的 。20 世 纪 30 年 
代 和 40 年 代 的 这 些 较 高 当期 收益 率 高 出 市 场 太 多 ， 因 而 无 法 当做 投资 人 
预计 获得 的 长 期 债券 通行 利率 。 这 些 数据 列 入 了 表 中 ， 但 没有 包含 在 相 
应 的 图 53 中 。 


与 美国 债券 收益 率 的 比较 


图 53 描 绘 了 英国 长 期 政府 债券 12 月 31 日 的 收益 率 数 据 ， 并 与 美国 优 


质 公司 债券 的 年 度 平 均 收 益 率 进行 了 对 比 。 与 美国 政府 债券 收益 率 数据 
对 比 固 然 可 取 ， 但 是 ， 由 于 美国 政府 债券 在 1917 年 之 前 的 流通 优惠 、 
1917 一 1941 年 期 间 的 部 分 免税 优惠 ， 以 及 经 常 出 现 的 缺少 新 发 行 债券 品 
种 的 情形 ， 我 们 无 法 获得 几 十 年 的 可 用 系列 数据 。 美 国 优质 公司 债券 收 
益 率 系 列 数据 具有 相当 程度 的 统一 性 ， 而 且 包 含 在 系列 数据 中 的 债券 品 
种 质量 都 非常 高 。 然 而 ， 美 国 公司 债 券 收 益 率 与 其 他 国家 政府 债券 的 比 
较 一 一 我 们 在 本 书 的 这 一 部 分 中 经 常 进行 这 种 比较 一 一 必须 直接 按照 对 
比 结果 来 研判 。 如 果 美 国 的 长 期 政府 债券 一 一 很 长 一 一 存在 一 种 具有 可 
比 性 的 系列 ， 那 么 它 的 平均 数 至 少 会 略微 低 于 这 些 美国 公司 债券 的 收益 
率 ， 正 如 第 二 十 八 章 中 美国 市 场 收 益 利 差分 析 所 显示 的 那样 。 


从 广义 上 说 ， 瑞 国 和 美国 的 债券 市 场 在 20 世 纪 都 走出 了 相同 的 轨 
迹 。 英 国债 券 的 收益 率 在 1896 年 开始 上 升 ， 美 国债 券 的 收益 率 在 1899 年 
开始 上 升 。 两 者 都 在 1920 年 达到 高 点 ， 都 在 1946 年 达到 下 一 个 低 点 ， 而 
且 从 1946 年 到 1981 年 大 部 分 时 候 都 在 上 升 ， 但 是 英国 的 峰值 出 现在 1974 
年 。 因 此 ， 这 两 个 国家 都 出 现 了 一 个 持续 到 1920 年 的 债券 大 能 市 、1920 
一 1946 年 的 债券 牛市 ， 以 及 1946 年 后 开始 并 一 直 持 续 到 20 世 纪 80 年 代 的 
第 二 次 程度 大 得 多 的 债券 熊市。 虽然 发 生 了 国际 金本位 制 的 中 断 ， 虽 然 
两 个 国家 之 间 中 断 过 平稳 的 国际 投资 活动 ， 两 国 的 债券 收益 率 趋 势 通常 
都 是 朝 着 同一 个 方向 发 展 。 事 实 上 ， 从 长 期 的 角度 说 ，20 世 纪 两 者 之 间 
的 关系 比 19 世 纪 密 切 得 多 。 


20 世 纪 开 始 的 时 候 ， 英 国政 府 债券 的 收益 率 大 大 低 于 美国 公司 债券 
的 收益 率 。1897 年 ， 英 国 国债 的 低 收益 率 为 2.21%， 美 国 优质 公司 债券 
的 收益 率 为 3.259%， 差 距 超过 100 个 基点 。 到 了 1900 年 ， 由 于 英国 国债 的 
收益 率 大 幅度 上 升 而 美国 的 收益 率 在 原 地 踏步 ， 差 距 缩 小 到 了 大 约 50 个 
基点 。 这 种 差距 有 一 部 分 保持 了 14 年 ， 但 是 在 1915 年 却 完全 消失 了 。 贡 
国政 府 债券 的 收益 率 在 1915 一 1932 年 的 大 部 分 时 候 平均 超过 了 美国 公司 
债券 的 收益 率 。 从 1932 年 到 1936 年 ， 英 国 的 收益 率 再 次 低 于 美国 ， 但 是 
1937 年 以 后 却 高 出 许多 ， 直 到 20 世 纪 80 年 代 呈 现 与 美国 收益 率 相 似 的 水 


平 。 因 此 ， 差 距 呈 现 经 常 变化 的 态势 。 


表 59 20 世 纪 美 国政 府 长 期 债券 价格 和 收益 率 
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1984 | 247 | 10.16 | 255 | 9.82 | 23 | 10.89 |102311.67 
1985 | 24.8 | 10.11 | 25.6 | 9.87 | 93.9 | 10.46 |10.22|11.06 
1986 | 264 | 9.47 | 28.9 | 8.54 | 24.1 | 10.36 | 8.76 |10. 80 
1987 | 268 | 9.31 | 28.3 | 8.80 | 24.6 | 9.82 |8.82 |10.09 
1988 | 27.4 | 9.12 | 27.8 | &93 | 266 | 9.33 |9.12|9.60 
1989 | 27.8 | 8.97 | 29.2 | 856 | 26.6 | 9.42 |9.15 | 9.88 
10 年 平均 10. 42 10. 38 |12. 10 


英国 中 央 统 计 局 (Central Statistical Office) ，《 年 度 统 计 摘 要 》 (Annual 
Abstract of Statistics) 和 《人 金融 统计 》 (Financial Statistics) 。 
沃 伦 和 皮尔 森 ， 前 文 引 用 著述 ， 第 273 页 。 

《银行 家 年 鉴 》 (伦敦 : Thomas Skinner & Co. HJA) 。 

《经 济 学 家 》 o 

《联合 国 统计 年 鉴 》 (United Nations Statistical Year Book) 。 
公司 数据 摘自 Pember & Boyle 和 Kitcat & Aitken。 


英国 政府 长 期 债券 收益 率 详 史 


在 第 一 次 世界 大 战 爆发 前 的 16 年 期 间 ， 英 国债 券 的 收益 率 大 部 分 时 
候 旦 上 升 态 势 。 到 了 1907 年 ， 国 债 收益 率 自 1888 年 以 来 第 一 次 超过 
3%。 这 就 表明 和 平时 期 的 价格 下 跌 29%， 即 从 1897 年 的 高 点 到 1920 年 的 
低 点 的 总 跌幅 的 将 近 一 半 。 到 了 1912 年 ， 国 债 跌 到 了 72.5， 收 益 率 为 
3.459%6， 这 是 自 1848 年 以 来 从 来 没有 被 超越 多 少 的 收益 率 水 平 ， 并 且 远 
远 高 于 19 世 纪 7 个 10 年 期 的 平均 数 。 从 1897 年 到 1912 年 的 价格 下 跌 是 
1897 一 1920 年 期 间 总 跌幅 的 将 近 60%， 其 原因 常常 主要 归咎 于 战争 。 


一 一 美国 债券 收益 率 (年 度 平均 数 ) 
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图 53 1900 ~ 1989 年 英国 长 期 政府 债券 和 美国 30 年 期 优质 公司 债券 收益 率 


第 一 次 世界 大 战 的 第 一 年 只 是 造成 了 中 等 程度 的 物价 水 平 的 进一步 
下 滑 ， 但 是 在 1915 年 ， 以 及 1917 年 ， 市 场 陡然 跳水 。 战 争 融 资 在 1914 年 
为 3.96%，1915 年 为 4.50%，1917 年 为 5.33%。 在 经 过 了 1918 年 可 观 的 肥 
弹 之 后 ， 英 国债 券 于 1919 年 和 1920 年 再 次 下 跌 ， 当 时 国债 达到 了 43.625 
的 低 点 ， 收 益 率 为 5.739%， 而 其 他 品种 的 售 价 达 到 了 69%6 或 更 高 的 收益 
率 。 


从 1897 年 的 高 点 哈 入 1920 年 低 点 的 国债 价格 下 跌幅 度 为 70.25 点 ， 
即 62%。 这 是 截至 1961 年 国债 历史 上 的 最 大 价格 跌幅 一 一 1961 年 国债 价 
格 达到 了 新 低 。 然 而 ，1920 年 的 收益 率 远 远 低 于 6.35% 的 历史 最 高 水 平 
(截至 1961 年 )， 那 是 利率 为 3% 的 老 国债 于 1798 年 跌 到 47.25 点 时 实现 
的 。1920 年 ， 短 期 利率 也 达到 了 1961 年 之 前 该 世纪 的 最 高 点 。 银 行 利率 


范围 在 6% 一 7%， 公 开 市 场 的 贴现 率 平均 为 6.389%6。 


在 20 世 纪 20 年 代 的 整整 10 年 期 间 ， 英 国 的 一 个 显著 标志 是 为 通过 恢 
复 英 镑 至 战 前 价值 、 重 振 金 融 威 望 而 长 期 努力 。 尽 管 出 现 了 物价 的 稳定 
或 下 跌 ， 以 及 大 量 未 使 用 的 资源 ， 利 率 还 是 在 高 位 上 维持 了 10 年 以 上 的 
时 间 。 在 该 10 年 期 间 ， 银 行 利率 平均 为 4.82%， 是 自 拿 破 仑 战争 以 来 的 
最 高 10 年 平均 数 。 国 债 平均 为 4.63%， 是 自 1820 年 以 来 最 高 10 年 平均 
数 。20 世 纪 20 年 代 的 这 个 10 年 事实 上 创造 了 和 平时 期 独一无二 的 高 利率 
纪录 ， 虽 然 其 高 利率 在 1961 年 以 后 被 大 大 超过 。 这 是 一 个 失业 与 社会 动 
乱 的 10 年 期 。 战 争 债务 和 赔款 扭曲 了 商业 的 流动 ， 而 美国 信贷 也 只 是 推 
AR T BRA SCA BIST [RI e 


1922 年 ， 国 俩 从 其 1920 年 的 极端 低 点 收回 了 大 约 10 个 点 。1923 年 ， 
它 进 一 步 小 幅 上 扬 ， 接 着 一 直下 跌 到 1929 年 。 相 对 短期 的 巨额 5s 战 争 贷 
款 把 市 场 压 了 下 来 。1921 年 以 后 新 发 行 的 长 期 政府 融资 为 4.71% 一 
5.00%。 英 国 下 大 力气 通过 高 利率 的 手段 吸引 国际 资金 进入 英国 ， 但 是 
在 国际 动乱 和 美国 股票 投机 的 形势 下， 这 一 努力 没有 如 愿 以 偿 。 


1931 一 1932 年 的 危机 首先 导致 的 是 利率 上 升 ， 接 着 是 所 有 利率 跳水 
至 低 点 。 这 一 困境 主要 来 自 外 国 。 英 国 在 20 世 纪 20 年 代 几 乎 没有 经 历 过 
繁 琳 阶段。 美国 股票 市 场 的 崩盘 、 美 国 和 欧洲 的 银行 倒闭 潮 、 流 通 性 的 
急流 和 对 外 收 支 平衡 的 清算 ， 所 有 这 一 切 都 对 新 近 自 由 交换 的 英镑 产生 
了 难以 抵御 的 压力 。1931 年 ， 银 行 利率 从 2.5% 被 推 到 了 6%， 国 债 跌 了 
10 个 点 ， 达 到 49.5， 收 益 率 5.05% 一 一 仍然 远 远 超过 1920 年 的 低 价格 水 


1931 年 年 底 ， 英 镑 从 金本位 制 解 脱出 来 ， 货 币 政策 转向 。1932 年 ， 
银行 利率 被 压 至 到 2% 的 传统 低 点 。 除 了 1939 年 的 短暂 回升 处 ， 这 个 利 
率 一 直 保持 了 18 年 。 在 1931 一 1932 年 期 间 ， 公 开 市 场 贴现 率 从 5.88% 下 
跌 到 0.689%， 并 维持 在 低位 。 利 率 为 2.5% 的 国债 在 几 个 月 的 时 间 里 从 
49.5、 收 益 率 5.05%， 上 升 到 78.5、 收 益 率 3.18% 一 一 这 是 自 1912 年 以 来 


的 高 价 ， 价 格 涨幅 达到 58%。1932 年 ， 利 率 为 5% 的 巨额 战争 贷款 被 赎 
回 ， 成 功 地 以 99 的 价格 兑换 成 3.5s 战 争 贷款 ， 收 益 率 3.549%。 新 贷款 要 
到 1952 年 才能 赎 回 ， 而 按照 古老 传统 ， 除 非 政府 选择 赎 回 ， 人 否则 它 就 是 
永久 债务 。 


英国 再 次 进入 举债 还 债 时 期 。 长 期 债券 的 收益 率 没 有 跌 到 19 世 纪 后 
期 的 低 点 ， 但 是 短期 利率 跌 到 了 新 低 。 然 而 ， 此 时 的 经 鹿 和 政治 环境 不 
洱 地 不 同 于 19 世 纪 的 举债 还 债 时 期 的 那儿 十 年 。 国 内 有 失业 和 菇 条 问 
题 ， 国 外 有 一 步 步 疤 近 的 战争 。 


在 整个 20 世 纪 20 年 代 ， 英 国债 券 的 收益 率 走出 了 一 条 与 美国 债券 收 
益 率 十 分 相似 的 轨迹 。 两 者 从 1931 年 一 直到 1939 年 分 道 扬 镰 ， 而 在 那 以 
后 有 一 段 时 间 再 次 与 美国 债券 收益 率 趋 势 并 敬 齐 驱 。 在 美国 ， 收 益 率 在 
1932 年 上 升 ， 然 后 几乎 是 稳定 下 跌 ， 直 到 1946 年 。 在 英国 ， 收 益 率 比美 
国 早 一 年 ， 也 就 是 1931 年 开始 下 跌 ， 于 1935 年 达到 低 点 ， 上 升 到 1939 
年 ， 然 后 回归 跌 势 ， 于 1946 年 达到 阶段 性 低 点 。 


到 了 1935 年 ， 英 国 国债 上 升 到 了 94.375 的 价格 ， 收 益 率 为 2.65%。 
这 个 价位 从 1902 年 起 一 直 没 有 达到 过 。 到 了 1939 年 第 二 次 世界 大 战 爆 
发 ， 英 国 国 债 已 经 下 跌 到 61， 收 益 率 4.10%。 这 基本 上 就 是 第 一 次 世界 
大 战 第 一 年 期 间 的 低 价位 。 


不 久 ， 银 行 利率 固定 在 2%， 公 开 市 场 贴现 率 保持 在 1% 左 右 。 很 显 
然 这 不 会 是 又 一 场 利率 为 5% 的 战争 。 政 府 债券 的 发 售 价格 为 一 贯 的 
39%6， 而 即便 是 这 种 债券 也 是 在 相对 很 短 的 几 年 内 赎 回 。1941 年 ， 长 期 
债券 在 市 场 上 恢复 到 了 3.03% 一 3.09% 的 收益 率 范 围 ， 并 一 直 保 持 到 1945 
全 


1945 一 1946 年 ， 英 国 的 债券 市 场 跟 美国 一 样 ， 以 最 后 一 次 大 幅度 辐 
上 菇 升 来 庆祝 和 平 的 到 来 。 美 国 的 市 场 达 到 了 新 的 价格 高 点 ， 而 在 英 
国 ， 距 离 19 志 纪 的 高 点 还 差 14 个 点 。 在 美国 ， 这 一 股 最 后 的 向 上 浪潮 似 


乎 是 市 场 乐 观 态 度 的 一 部 分 自然 表达 。 在 英国 ， 这 种 上 升 依 据 的 是 工党 
政府 一 个 新 的 官方 政策 ， 是 通过 各 种 货币 工具 来 实施 的 。 然 而 ， 上 扬 的 
责 券 价格 并 没有 达到 英国 投资 人 或 投机 人 的 想象 程度 。 国 债 从 1945 年 

81.5 的 价格 、 收 益 率 3.06%， 强 行 上 升 到 1946 年 的 高 点 99.625、 收 益 率 

2.51%。 自 1900 年 以 来 ， 价 格 从 来 没有 达到 过 面值 水 平 ， 而 在 1946 年 也 
没有 完全 实现 。 政 府 发 行 了 利率 为 2.5%、 未 注 明 到 期 日 的 新 财政 债券 ， 
即 “ 多 尔 顿 债券 "(Daltons )， 发 售 价格 为 100。 该 债券 据说 比 可 赎 回 国 
责 更 好 ， 因 为 它 在 1975 年 前 无 法 赎 回 。 


1946 年 ， 英 国债 券 市 场 开 始 了 一 次 漫长 的 颓势 ， 除 了 期 间 偶尔 的 周 
期 性 反弹 外 ， 一 直 持 续 到 了 1974 年 。 英 国货 币 政策 在 1952 年 之 前 一 直 维 
持 着 非常 低 的 短期 利率 ， 企 图 支撑 债券 市 场 。 但 是 ， 长 期 投资 人 并 不 理 
会 政府 债券 。 他 们 怀念 拿破仑 战争 以 后 享受 过 的 潜在 资本 收益 ， 怀 念 第 
一 次 世界 大 战 以 后 享受 过 的 高 收益 率 。1974 年 ， 国 债 跌 回 到 了 80。1948 
年 ， 国 债 价格 跌 到 了 74.5， 收 益 率 为 3.36%。1949 年 ， 英 镑 几 值 ， 国 债 
价格 跌 到 65.125， 收 益 率 为 3.84%。1950 年 ， 市 场 表现 略 有 改善 。 然 
而 ，1951 年 ， 国 债 跌 到 了 60.125， 收 益 率 为 4.16%。 


1952 年 ， 货 币 市 场 回归 正统 。 作 为 正式 打击 通货 膨胀 、 保 护 货币 储 
备 的 一 部 分 ， 短 期 利率 在 21 年 以 来 第 一 次 人 为 提高 。 银 行 利率 从 2% 拉 
升 到 4%， 政 府 发 行 了 利率 为 4.25% 的 新 债券 ， 收 益 率 达 到 4.31%。 国 债 
价格 跌 到 了 55， 收 益 率 4.55%。 市 场 再 次 迈 入 了 高 收益 率 范 围 ， 与 20 世 
纪 20 年 代 的 范围 相似 ， 超 过 了 1820 年 以 来 任何 一 个 长 期 的 收益 率 范 围 。 
这 些 都 证 明 是 后 来 3 年 里 的 低 价 格 、 高 收益 率 水 平 。1953 年 和 1954 年 出 
现 了 一 个 短暂 的 举债 还 债 比较 容易 的 阶段 ， 从 时 间 上 人 恰 着 美国 出 现 的 一 
次 小 规模 商业 衰退 和 举债 还 债 阶段 。 国 债 价 格 从 55 上 升 到 了 69.75， 上 
升幅 度 超过 25%。 


1955 年 ， 利 率 再 次 上 扬 ， 债 券 市 场 迅 速 跌 到 了 战 后 的 新 低 。 苏 伊 士 
运河 危机 爆 太 了 ， 而 1957 年 出 现 了 一 次 危险 的 英镑 挤 兄 。 政 府 政 集 此 时 


转 了 一 个 180 度 的 大 弯 ， 准 备 运 用 每 一 种 传统 货币 政策 工具 来 压制 通货 

膨胀 、 恢 复 外 国信 心 。 黄 金 储备 通过 巨额 外 国信 贷 得 到 巩固 ，1957 年 的 
银行 利率 自 1920 年 以 来 第 一 次 上 升 到 了 7% 的 危机 利率 水 平 。 公 开 市 场 

的 贴现 率 上 升 到 了 6.81%。1958 年 ， 政 府 以 贴现 价格 发 售 了 利率 为 5.25% 
和 5.5% 的 债券 。 国 债 价 格 在 1957 年 下 跌 到 了 45， 收 益 率 为 5.56%。 价 格 
几乎 跌 到 了 但 没有 完全 达到 1920 年 实现 的 43.625 的 早期 低 点 。 对 英镑 的 
信心 得 到 了 恢复 ， 储 备 量 上 升 了 。 


1958 年 又 出 现 了 一 次 短暂 萧条 ， 与 往常 一 样 导 致 了 利率 的 下 跌 。 
俩 价格 在 1959 年 达到 了 53.625 的 高 点 ， 收 益 率 为 4.66%， 与 1957 年 的 低 
点 相 比 上 升 了 19%。 


1959 年 ， 随 着 保守 党 在 一 次 民意 测验 中 占 了 上 风 之 后 ， 是 商业 的 强 
劲 复苏 和 银行 信贷 的 大 规模 扩张 。 当 局 采取 了 措施 来 抵御 通货 膨胀 的 卷 
土 重 来 ， 不 再 顾及 是 否 收 支 平衡 。 银 行 利率 提高 到 1960 年 的 6%、1961 
年 的 7%。 长 期 债券 的 收益 率 通过 大 规模 融资 被 人 为 提高 。 国 债 价格 在 
1961 年 跌 到 了 36.25 的 历史 新 低 ， 收 益 率 为 6.90%。 此 后 ， 价 格 回升 
25%， 达 到 45， 收 益 率 为 5.55%。 


1964 年 ， 短 期 利率 开始 大 幅度 上 升 ， 银 行 利率 从 4% 上 涨 到 了 7%。 
然而 ， 国 债 价格 只 是 温和 下 跌 。1965 年 ， 短 期 利率 的 上 涨 在 继续 ， 但 是 
国债 价格 还 仅仅 是 温和 下 跌 。 这 些 年 仅 是 全 世界 范围 内 重大 经 济 不 稳定 
和 通货 膨胀 阶段 的 开始 。 对 美元 的 信心 开始 动摇 。 美 国 的 一 次 大 繁荣 已 
经 开始 ， 将 对 世界 各 地 产生 致命 的 影响 ， 对 美元 和 英镑 的 国际 地 位 产生 
了 巨大 的 压力 ， 在 20 世 纪 70 年 代 导 致 了 货币 贬值 和 浮动 货币 。 伦 敦 的 短 
期 利率 从 1965 年 开始 几乎 稳步 上 升 到 了 1974 年 的 高 点 。 银 行 利率 从 7% 
上 涨 到 13% 的 高 点 ， 了 票据 利率 从 7% 达 到 15.5% 的 高 位 。 


在 长 期 市 场 上 ， 虽 然 国 债 价格 在 1966 年 达到 了 新 低 ， 但 是 收益 率 的 
大 幅度 上 涨 直到 1968 年 才 开 始 。 国 债 价格 从 1967 年 的 40 左 右 ， 收 益 率 
6.259%， 跌 到 了 1974 年 的 14 上 下 ， 收 益 率 189%。 财 政 部 发 行 了 长 期 债 


券 ， 利 息 为 13.25%。 人 们 对 英国 总 体 经 济 的 可 行 性 产生 了 疑虑 ， 更 严重 
的 是 对 其 政治 结构 产生 了 怀疑 。 通 货 膨 胀 紊 已 经 失控 ， 有 时 超过 了 
30%。 英 国 收益 率 的 这 次 上 涨 大 大 超过 了 美国 和 所 有 主要 工业 国家 的 收 
益 率 上 升幅 度 。 从 1964 年 到 1974 和 年， 英国 国债 的 价格 从 43.625 下 跌 到 
13.875， 即 大 约 66% 的 跌幅 。 在 此 期 间 ， 收 益 率 几乎 上 涨 了 3 倍 。 


1974 年 以 后 ， 英 国 的 长 期 收益 率 与 其 早期 历史 阶段 和 其 他 大 国 的 同 
期 长 期 收益 率 相 比 ， 都 保持 在 高 位 。 但 是 ， Ec n oe AEN 
同 的 是 一 一 他 们 的 收益 率 在 20 英国 
维持 了 1974 年 的 峰值 。 英国 的 长 期 收益 TKM F EK, d Um 1979 
年 ， 然 后 又 温和 上 升 直到 1981 年 。 但 是 ，1981 年 的 峰值 收益 率 远 远 低 于 
1974 年 的 水 平 。 英 国 国债 在 1981 年 的 低 价格 水 平 上 收益 率 大 约 为 14%， 
相 比 之 下 1974 年 的 收益 率 为 18%; 1981 年 ， 其 他 长 期 品种 的 收益 率 低 于 
16%6， 而 不 是 1974 年 接近 18% 的 水 平 。 从 这 个 意义 上 说 ， 责 国 早 于 其 他 
国家 转向 了 较 低 收益 率 。1981 年 以 后 ， 黄 国 的 长 期 收益 率 总 体 上 走出 了 
与 美国 和 其 他 国家 在 20 世 纪 80 年 代 的 收益 率 相 同 的 下 跌 轨 迹 。 


下 表 罗 列 了 20 世 纪 每 10 年 期 间 英 国 长 期 政府 债券 的 名 义 收益 率 高 点 
和 低 点 。 名 义 收益 率 的 峰值 出 现在 1977 年 一 一 利率 为 15.5% 的 财政 部 贷 
球 在 1998 年 到 期 。 当 人 们 结合 (如 前 所 述 〉20 志 纪 70 年 代 和 80 年 代 英 国 
国家 债务 的 增长 速度 来 考虑 英国 长 期 收益 率 的 上 升幅 度 时 ， 很 显然 政府 
面临 巨大 压力 ， 要 降低 其 融资 成 本 。 短 期 市 场 在 削减 这 种 成 本 方面 提供 
的 机 会 十 分 有 限 ， 因 为 英国 短期 利率 〈 见 本 章 下 一 节 ) 在 这 些 年 里 总 体 
上 与 长 期 利率 一 样 高 ， 或 者 更 高 。 


1900 ~ 1989 年 英国 主要 长 期 政府 债券 名 义 收益 率 范围 


10 年 期 RE (90) POR (40) 
1900 ~ 1909 年 2.15 2-75 
1910 ~ 1919 年 3,8 5 
1920 ~ 1929 年 3.5 5 
1930 ~ 1939 年 25 4.5 
1940 ~ 1949 年 2.5 3 
1950 ~ 1959 年 3 5.5 
1960 ~ 1969 年 5 8:75 
1970 ~ 1979 年 7.15 15.5 
1980 ~ 1989 年 8 14 


资料 来 源 : 本 书 第 二 版 ， 表 58， 英 国 国家 统计 局 补充 数据 摘自 人 统计 摘要 》 和 伦敦 
《泰晤士 报 》。 


英国 政府 正 是 在 这 种 金融 方面 绝望 的 形势 下 ， 于 1981 年 大 规模 推出 
了 通货 膨胀 指数 化 债券 。【 注 535】 这 是 一 种 相当 重要 的 金融 创新 ， 虽 
然 它 没有 能 够 吸引 人 金融 形势 不 像 英 国 那么 严峻 的 其 他 发 达 国家 。 这 些 俩 
券 提 供 固定 的 实际 利率 ， 并 按照 通货 膨胀 率 来 逐年 提高 本 金价 值 〈 以 及 
最 终 的 屿 回 价值 ) 。 起 初 ， 发 行 时 的 实际 收益 率 低 于 3%， 虽 然 在 20 世 
纪 80 年 代 中 期 和 后 期 随 着 其 他 国家 一 起 上 升 到 了 3% 一 4% 的 范围 。 通 货 
膨胀 率 是 根据 英国 的 零售 价格 指数 变化 来 衡量 的 ， 债 券 的 价值 与 该 指数 
挂 上 了 钩 。 于 是 ， 这 种 债券 常常 被 称 做 “与 指数 挂钩 金边 债券 ”(index- 
linked gilts) ， 其 中 gilts 是 “金边 债券 ”〈gilt-edged bonds) 的 缩写 ， 即 英 
国人 对 其 固定 利息 政府 债券 的 称谓 。 


英国 政府 在 发 行 通 胀 指数 化 便 券 后 获得 的 优势 有 时 非常 可 观 。 在 20 
世纪 80 年 代 中 期 ， 它 可 以 以 大 约 3% 的 实际 利率 通过 指数 化 金边 债券 来 
举债 。 当 时 的 通货 膨胀 率 大 约 为 5%， 因 此 融资 成 本 大 约 为 8%， 而 相 比 
之 下 新 发 行 的 非 指数 化 金边 便 券 的 收益 率 为 12% 一 13%。 对 于 购买 这 种 
债券 的 投资 人 来 说 ， 其 优势 当然 是 消除 了 意料 之 外 的 通货 膨胀 而 造成 实 
际 收 益 损失 的 风险 ，20 世 纪 世 界 各 地 众多 投资 已 发 生 了 这 种 风险 。 


表 60 提 供 了 20 世 纪 80 年 代 几 个 指数 化 金边 债券 的 年 度 高 价 和 低 价 范 
围 ， 以 及 实际 收益 率 的 大 约 范围 。 这 些 债券 的 市 场 价 值 稳步 上 升 ， 与 最 
近 几 十 年 蝇 通 胀 束 下 传统 型 非 指数 化 固定 收 荔 率 债券 的 价格 形成 了 鲜明 
的 对 比 。 实 际 收益 率 也 发 生 波动 ， 但 是 波动 范围 远 远 不 如 传统 型 债券 的 
名 义 收益 率 。 英 国 的 创新 推荐 价值 很 高 ， 而 形势 的 发 展 是 人 否 会 导致 这 种 
创新 在 更 大 的 范围 内 被 接受 ， 还 有 竺 观 玛 。 


表 60 1981 ~ 1989 年 具有 代表 性 的 英国 指数 化 政府 债券 的 价格 和 实际 收益 率 


1996 年 的 2s 2006 年 的 2s 2011 年 的 2.5s 
i 价格 范围 ”| 实际 收益 | 价格 范围 | 实际 收益 | ”价格 范围 实际 收益 
率 范围 | 率 范围 率 范围 
高 (%) s Di 高 | f (46) 

1981 100. 75| 90.5 2-2.8 92.5 2.6 -2.7 | 

1982 108 93 222.3 104. 25 2.2 «9.0 106. 5 90 2.6 -3.0 
1983 111. 75|99. 375| 2.5-3.5 ]|107.25 2.4 -3.2 109. 5 97 2.5937] 
1984 111.5 | 98.75 3.6 -4.2 |104.25 3.2 ~3.5 |106.75 | 91. 75 3.1-3.5 
1985 114.5 108 3.7 ~4.3 107 3.3 -3.9 108. 5 | 100. 75 3,2493, T 
1986 122 |108.75| 3.8 -4.2 110. 5 3.8 -3.9 L1133 97 3.6~3.7 
1987 |130. 375/117. 875| 3.1 ~3.9 113 3.3=4.1 113S |93. 125 3.2 ~4.0 
1988 142 |127.625| 2.9-3.4 |120. 875| 110 3.7 3.8 118 |99. 625 3.7 -3.8 
1989 |155. 375/139. 125 n. à. 131. 5 117. 625 n. à. 128 114.5 n.a 


资料 来 源 : 伦敦 《泰晤士 报 》。 实 际 收益 率 范 围 依 据 的 是 每 年 每 季度 开始 时 的 收益 


率 数据 ， 因 而 只 是 个 大 约 数 。 


短期 利率 


英国 的 短期 利率 在 这 里 仅仅 通过 大 量 短期 信贷 中 的 两 种 形式 的 利率 
来 表现 。 表 61 和 图 54 包 含 了 银行 利率 和 公开 市 场 的 贴现 率 ， 用 年 度 平 均 
数 和 极端 波动 数 来 体现 。 公 开 市 场 利率 是 指 3 个 月 期 银行 票据 利率 或 3 个 
月 期 银行 承 间 利率， 采用 这 些 利率 数 的 原因 是 其 两 个 世纪 期 间 的 长 期 持 
续 性 ， 而 不 是 因为 他 们 如 今 比 其 他 短期 利率 类 型 更 能 代表 伦敦 货币 市 


场 。 其 他 短期 货币 市 场 的 重要 利率 数 为 财政 部 票据 利率 和 活期 利率 。 公 
开 市 场 贴现 率 和 3 个 月 期 财政 部 票据 利率 往往 比较 相似 ， 而 活期 贷款 利 
率 往 往 低 于 这 两 种 利率 。 


图 54 和 表 61 表 明 ， 短 期 利率 在 20 世 纪 前 90 年 期 间 的 走势 多 少 有 点 不 
同 于 长 期 政府 债券 的 收益 率 。 主 要 的 差别 在 于 ，20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 
的 短期 低 利率 平均 大 大 低 于 早先 的 举债 还 债 阶段 的 短期 利率 ， 而 20 世 纪 
30 年 代 和 40 年 代 的 长 期 债券 低 收益 率 则 高 于 早先 的 债券 低 收益 率 水 平 。 
公开 市 场 利 率 的 年 度 平均 数 在 19 世 纪 只 有 2 年 期 间 跌 至 1% 以 下 ， 在 20 世 
纪 ， 平 均 低 于 1% 的 时 候 有 13 年 。20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 的 每 10 年 平均 
数 大 大 低 于 任何 一 个 早先 的 10 年 期 平均 数 。 另 一 个 重大 差别 是 ， 英 国 的 
短期 利率 峰值 出 现在 1980 年 ， 比 长 期 利率 峰值 晚 6 年 。 此 外 ， 在 20 世 纪 
80 年 代 ， 短 期 利率 保持 在 大 大 超过 1970 年 以 前 的 水 平 ， 而 长 期 利率 则 失 
去 了 其 1970 年 以 后 的 大 部 分 升幅 。 
209€ 
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图 54 1900 ~ 1989 年 英国 短期 利率 


图 51 中 所 示 的 短期 利率 每 10 年 平均 数 在 20 世 纪 的 前 30 年 呈 上 升 趋 
势 ， 但 是 其 上 升 的 幅度 不 如 长 期 利率 。20 世 纪 20 年 代 债券 高 收益 率 的 10 
年 期 不 如 短期 高 利率 显著 。 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 ， 短 期 利率 在 大 部 
分 时 候 大 大 低 于 任何 一 个 早先 的 10 年 期 。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 在 所 有 利率 
都 上 涨 的 时 候 ， 短 期 利率 平均 低 于 其 早先 高 利率 时 期 的 水 平 ， 但 是 长 期 
利率 则 接近 其 最 高 水 平 ， 并 且 事 实 上 在 1961 年 上 升 到 了 新 高 点 。 从 那 以 
后 ， 短 期 利率 保持 基本 稳定 ， 直 到 1964 年 ， 然 后 在 仅 有 的 极 少 数 反弹 的 
情况 下 几乎 稳定 上 升 至 1981 年 。20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 的 水 平 大 大 高 于 
英国 短期 利率 的 任何 一 个 早先 的 峰值 。 


短期 利率 与 长 期 利率 的 比较 


表 61 还 提供 了 英国 长 期 政府 债券 最 高 收益 率 与 公开 市 场 贴现 紊 年 度 
平均 数 之 间 的 差别 。 该 表 数 据 反 映 了 短期 利率 与 长 期 政府 债券 收益 紊 之 
间 本 质 上 非常 混乱 的 关系 。 


表 61 20 世 纪 英 国 短期 利率 


银行 利率 ( % ) 公开 市 场 贴现 率 ( 96) —— 
年 份 高 收益 率 与 公开 
T B 市 场 贴现 率 之 差 
平均 低 高 平均 低 高 (基点 ) 
1900 | 3.94 3 6 3. 70 2. 61 | 4. 03 | — 88 
1901 3,72 3 5 3.17 2.32 4. 15 -35 
1902 3.43 3 4 2. 97 2. 49 3. 90 -17 
1903 3. 75 3 + 3. 40 2.42 4. 00 -52 
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资料 来 源 ; 


英国 国家 统计 局 《年 度 统计 摘要 》 和 《金融 统计 摘要 》。 

尤 金 。A。 伯 恩 忽 好 (Eugene A.Birnbaum) 的 一 份 未 发 表 的 报告 ， 国 际 货 币 基 金 组 
织 (International Monetary Fund) ，1958 年 。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》 (lnternational Financial Statistics) 。 
《美联储 公告 》。 

英国 银行 《季度 公告 》 (Quarterly Bulletin) 。 


图 51 所 示 的 每 10 年 平均 数 描绘 了 长 期 以 来 短期 和 长 期 利率 的 趋势 。 


它 表 明 ， 短 期 利率 的 平均 数 从 1800 年 一 直到 19 世 纪 60 年 代 都 高 于 英国 国 
债 的 收益 率 ; 在 19 世 纪 后 期 的 举 俩 还债 时 期 平均 低 于 国债 的 收益 率 ; 在 
20 世 纪 早 期 平均 高 于 国债 的 收益 率 ; 在 20 世 纪 20 年 代 低 于 国债 的 收益 

率 ; 而 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 大 大 低 于 国债 的 收益 率 。 在 20 世 纪 50 年 
代 和 60 年 代 ， 差 距 趋 问 于 缩小 ， 但 是 短期 利率 的 确 回 到 了 高 于 长 期 利率 
的 平均 数 ， 直 至 20 世 纪 80 年 代 。 从 1988 年 到 1992 年 ， 英 国 在 欧洲 货币 体 
系 〈European Monetary System) 中 捍卫 英镑 之 战 的 坦 惨 结局 造成 了 其 短 
期 利率 平均 数 大 大 蜗 于 长 期 利率 ( 见 第 二 十 九 章 ) 。 


第 二 十 章 20 世 纪 的 欧洲 : iE. fu25. Lb 
利 时 、 德 国 、 意 大 利 


本 章 要 讨论 的 ， 是 在 1957 年 与 小 国 户 条 您 一 起 组 成 了 欧洲 经 济 共同 
f& (European Economic Community) 一 一 也 叫 共同 市 场 的 5 个 欧洲 国家 
的 20 世 纪 利 率 史 。 这 些 国家 构成 了 欧洲 共同 体 的 核心 ， 在 1992 年 计划 着 
几乎 完全 彻底 的 经 济 融 合 。 英 国 于 1973 年 加 入 了 欧洲 共同 体 ， 丹 麦 和 爱 
尔 兰 也 在 1973 年 加 入 ， 接 着 是 希腊 在 1981 年 、 西 班 牙 和 葡萄 牙 在 1986 年 
加 入 。 除 了 希腊 以 外 ， 后 来 加 入 欧洲 共同 体 的 这 些 国家 ， 连 同 非 成 员 国 
瑞士 、 奥 地 利 、 瑞 典 、 挪 威 和 土耳其 ， 我 们 将 在 下 一 章 讨 论 。 各 国 的 利 
率 史 澄清 了 欧洲 共同 体内 金融 融合 问题 ， 以 及 它 与 其 欢 洲 邻 国 和 全 世界 
之 间 金 融融 合 的 关系 。 


法 国 


法 国度 过 20 世 纪 前 90 年 几 次 危机 的 代价 ， 主 要 是 牺牲 了 其 岁 金 和 其 
他 法 即 资 产 的 持 有 人 。 法 即 对 美元 兑换 价值 在 表 62 已 概括 反映 。 


法 即 的 美元 价值 损失 了 99% 以 上 ， 其 中 大 部 分 发 生 在 1958 年 以 前 ， 
但 这 一 点 并 不 能 构成 光 金 区 星 的 全 部 故事 。 美 元 自身 也 贬值 了 数 次 ， 此 
外 美元 的 购买 力也 大 幅度 降低 了 。 这 与 19 世 纪 的 法 郎 的 稳定 性 形成 了 鲜 
明 的 对 比 。 


年 份 法 国法 郎 的 价值 ( 美 分 ) 


1900 ~ 1918 20.0~18.0 
1920 ~ 1922 9.1~6.0 
1923 ~ 1926 6.0~2.5 
1926 ~ 1933 ”法 郎 稳定 4.0 

1934 ~ 1936 ”美元 贬值 6.7 

1936 ~ 1940 6:7~2.0 
1940 ~ 1945 2.0 

1946 ~ 1947 0. 83 

1948 ~ 1957 0. 29 

1958 -1990 (旧版 法 郎 ) 0.25 ~0.17 


主 罕 20 世 纪 法 国政 治 历史 的 是 构成 了 整个 世界 文明 历史 的 两 次 世界 
大 战 。 以 沉重 代价 取得 第 一 次 世界 大 战胜 利 的 法 国 ， 在 第 二 次 世界 大 战 
中 扮演 了 被 动 的 角色 ， 但 还 是 以 取得 战争 胜利 的 一 个 盟国 身份 胜出 。 在 
19 世 纪 期 间 不 断 出 现 ， 而 且 事 实 上 目 路 易 十 六 世 以 来 束 不 断 出 现 的 政治 
上 的 不 稳定 ， 在 20 世 纪 的 前 60 年 期 间 还 在 继续 。 这 也 许 解释 了 为 什么 这 
么 一 个 是 裕 而 繁 采 出 众 的 国家 ， 在 战争 中 取得 了 胜利 ， 而 且 还 拥有 大 量 
的 物质 和 金融 资源 ， 却 没有 能 够 维持 自己 的 货币 的 价值 。 然 而 ， 在 1960 
一 1990 年 期 间 ， 法 国 取得 了 程度 大 得 多 的 政治 稳定 性 ， 而 这 一 点 帮助 了 
这 个 国家 过 制 通货 膀 胀 、 维 持 法 即 的 价值 。 


法 国 长 期 利率 。 图 55 显 示 了 19 世 纪 和 20 世 纪 期 间 法 国 的 长 期 和 短期 
利率 的 每 10 年 平均 数 。 与 法 国 在 过 去 50 年 里 动 沪 的 货币 和 金融 历史 相 比 
较 ， 我 们 会 吃惊 地 发 现 ， 截 至 1960 年 ， 法 国 的 利率 结构 竟然 变化 如 此 
小 。 法 国 岁 金 在 20 世 纪 的 前 60 年 一 直 在 其 19 世 纪 的 范围 内 波动 。 无 论 是 
法 国 银行 的 贴现 京 ， 还 是 巴黎 的 公开 市 场 贴现 紊 ， 范 围 都 低 于 各 自在 19 
世纪 的 平均 数 。 然 而 ， 有 些 时 候 ， 利 率 本 里 并 不 能 说 明 全 部 问题 。 在 通 


货 膨 胀 严 重 的 阶段 ， 图 中 所 示 的 低 利率 的 贷款 并 不 容易 得 到 。 政 府 常 
在 为 自己 的 债务 融资 和 再 融资 时 遇 到 巨大 困难 ， 如 便 在 高 利率 的 情况 “ 
下 ， 并 且 一 一 作为 部 分 原因 所 导致 的 结果 是 一 一 发 售 了 与 股票 价格 挂钩 
或 与 黄金 挂钩 的 指数 化 债券 ， 或 附带 其 他 有 利 条 件 的 债券 。 


在 20 世 纪 50 年 代 ， 法 国 的 收益 率 大 体 稳 定 在 当时 认为 比较 高 的 范 
围 。 在 20 世 纪 60 年 代 初 ， 收 益 率 呈 现下 降 趋势 。 然 而 ， 在 1968 年 的 危机 
过 后 ， 法 国债 券 的 收益 率 与 大 部 分 其 他 品种 一 起 上 涨 ， 并 于 1981 年 达到 
了 接近 17% 的 极端 高 点 
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图 55 19 世 纪 和 20 世 纪 法 国 10 年 平均 数 


表 62 描 述 了 法 国 长 期 利率 史 ， 其 中 部 分 用 利率 为 3% 的 岁 金 来 表 
现 ， 因 为 该 品种 提供 了 1825 年 以 来 的 连贯 系列 数据 。 本 书 第 十 四 章 包含 
了 这 个 系列 以 及 从 1797 年 到 1852 年 利率 为 5% 的 岁 金 的 另 一 个 价格 和 收 

益 率 数 据 系列 。 表 62 还 提供 了 从 1949 年 到 20 世 纪 80 年 代 利 率 为 5% 的 一 


AIRITZ ERRIZ. ERUIT] S3 Ca SERVE RI TE e an 
数据 总 是 高 于 名 义 利率 更 高 、 价 格 更 高 的 品种 ， 因此，5s 的 收益 率 不 能 
用 来 比较 3s 的 收益 率 ， 虽 然 这 两 个 系列 显示 出 了 不 同 的 趋势 。 政 府 目 第 
二 次 世界 大 战 以 来 发 行 的 带 有 特别 赎 回 特性 的 指数 化 债券 没有 包含 在 表 
和 图 中 ， 因 为 通过 这 些 债券 无 法 计算 出 真实 的 利率 。 从 1970 年 开始 的 数 
年 里 ， 法 国债 券 收 荔 率 的 一 个 新 系列 数据 出 现 ， 包 含 了 控 到 期 收 荔 率 计 
算 的 长 期 政府 债券 的 平均 数 。 这 些 品种 的 售 价 能 够 产生 略微 局 于 岁 金 的 
收益 率 。 


在 20 世 纪 50 年 代 ， 法 国 发 行 了 与 外 国货 币 挂 钩 、 与 黄金 挂钩 和 与 股 
本 挂钩 的 一 些 指数 化 债券 。 这 些 指数 化 债券 对 于 本 书 的 重要 性 表现 在 两 
种 情形 中 : 他 们 提供 了 一 个 与 法 即 脱 钩 的 渠道 ， 而 这 一 点 往往 抑制 了 尹 
金 的 价格 。 然 而 ， 反 过 来 说 ， 乡 金 的 持 有 人 有 时 可 以 获得 将 自己 持 有 的 
部 分 或 全 部 岁 金 羌 换 成 指数 化 债券 的 特权 ， 而 这 种 羌 换 往往 能 提高 少 金 
的 价格 。 由 于 兑换 许可 的 出 现 寻 乱 无 章 ， 在 兄 换 生 效 期 间 对 各 个 年 度 的 
高 位 数据 产生 了 巨大 兰 异 ， 在 没有 羌 换 期 间 对 各 个 低位 数据 产生 了 巨大 
差 寞 。 因 此 ，1950 年 以 后 ， 岁 金 的 这 种 平均 收 荔 率 数据 必须 理解 为 常常 
反映 没有 特殊 优惠 条 件 时 低 于 可 接受 范围 的 收益 率 。 新 发 行 品 种 的 收 荔 
Ug o6 TE Iu. 


表 62 20 世 纪 法 国 长 期 政府 债券 的 价格 和 收益 率 
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资料 来 源 : 

利 奥 尼 达 斯 。J。 洛 切 特 (Lenoidas J. Louchitch) 《1800 年 至 今 法国 利 率 变 化 》 
(Des Variationes du Taux de l'Intéré t en France de 1800 à Nos Jours) 
(巴黎 : Libraire Felix Alcan 于 1930 年 出 版 ) 。 
国际 联盟 (League of Nations) 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》 (Statistical Year 

Book, 1939—1940) ， 第 224 页 。 

联合 国 《月 度 统计 公告 》 (Monthly Bulletin of Statistics) 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 

《法 国 统 计 年 鉴 》 (Annuaire Statistique de la France) 。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 (Organization of Economic Cooperation and 

Development, OECD) 《月 度 金 融 统 计 》 (Financial Statistics Monthly) 。 


图 56 将 20 世 纪 与 19 世 纪 联 系 在 一 起 ， 显 示 了 法 国债 券 收益 率 杂 乱 无 
章 但 却 十 分 奖 固 的 19 世 纪 跌 势 是 如 何 演 变 成 20 世 纪 宽 幅 震 荡 的 系列 数据 
的 。 然 而 ， 这 个 幅度 与 1800 一 1900 年 期 间 的 幅度 非常 相似 。20 世 纪 40 年 
代 的 战争 时 期 低 收益 率 仅 仅 略 微 高 于 19 世 纪 90 年 代 的 低位 。1925 年 3s 的 
高 收益 率 中 度 超 出 其 1871 一 1872 年 的 高 点 ， 而 1950 年 5s 的 高 收益 率 也 是 
中 度 超 过 1848 年 5s 的 高 点 。 在 20 世 纪 70 年 代 之 前 ， 资 料 记载 的 收益 率 从 
来 没有 回 到 过 拿破仑 时 期 的 高 点 ;在 20 世 纪 80 年 代 初 期 ， 收 益 率 甚 至 接 
近 了 法 国 革命 结束 时 委 顿 市 场 的 高 收益 率 水 平 。 


法 国债 券 在 20 世 纪 的 收益 率 趋 势 形态 与 图 57 中 所 示 的 美国 收益 率 趋 


势 十 分 相似 。 这 种 国际 性 的 比较 只 是 长 期 以 来 的 相对 变化 ， 而 不 是 绝对 
水 平 。 比 如 ， 法 国 岁 金 家 免 所 得 税 ， 而 美国 公司 债券 则 不 免 
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图 56 1800 ~ 1989 年 法 国 岁 金 收益 率 (市 场 年 度 平均 数 ) 


20% refs gg 


一 一 美国 优质 30 年 期 公司 债券 收益 率 
— 法 国 岁 爹 


10% (利率 数据 摘自 表 45 K 47 K 50,36 62) 


1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 
[857 1900 ~ 1989 年 法 国 岁 金 和 美国 公司 债券 收益 率 (年 度 平均 数 ) 


法 国政 府 债券 的 收益 率 在 20 世 纪 之 初 大 大 低 于 美国 公司 债券 的 收益 
率 。 在 第 一 个 10 年 期 间 ， 法 国 的 收益 率 保 持 稳定 、 低 位 ， 而 美国 的 收益 
率 则 在 大 幅度 上 升 。 在 第 一 次 世界 大 战 的 10 年 期 里 ， 法 国 的 收益 率 大 幅 
度 上 这 ;到 了 1916 年 ， 该 收益 率 在 相当 大 的 程度 上 超过 了 美国 的 收益 
率 ， 但 是 在 1917 一 1920 年 美国 收益 率 大 幅度 上 升 之 后 ， 法 国 尹 金 的 收 蔡 
率 与 美国 优质 公司 债券 相同 。 在 类 国 收益 率 抵 达 1920 年 的 高 点 时 ， 法 
国 、 美 国 和 英国 的 各 个 市 场 收 益 率 数 据 非 各 接近 ， 有 具体 如 下 : 


1920 年 高 收益 率 (96) " 


美国 公司 债券 5. 56 
法 国 利率 为 3 多 的 岁 金 5.62 
英国 利率 为 2. 5% 的 国债 5.73 


阔 描绘 年 度 收 益 率 的 各 图 并 没有 包含 这 些 月 度 高 收益 率 数 据 。 


1920 年 以 后 ， 法 国 收益 率 趋 势 偏离 了 美国 和 英国 的 收益 率 趋势 〈 见 
图 53 和 图 57) 。 那 一 年 绝对 不 是 法 国债 券 市 场 的 一 个 转折 点 ， 不 像 其 他 
国家 那样 。 在 后 来 的 5 年 里 ， 法 国 与 通货 膨胀 奋力 斗争 ， 并 且 在 1926 年 
之 前 无 法 找到 一 个 足够 强大 的 政府 来 解决 战争 遗留 下 来 的 紧迫 的 金融 和 
政治 问题 。 利 率 为 3% 的 岁 金价 格 从 1920 年 的 低 点 又 下 跌 了 229%， 到 1925 
年 ， 形 成 新 的 低 点 。 而 美国 和 英国 的 债券 价格 却 在 恢复 。 利 率 为 3% 的 
岁 金 在 1920 年 达到 了 42.5 的 价格 ， 收 益 率 为 72%。 从 1900 年 到 1925 年 ， 其 
累计 价格 跌幅 为 57.59%6。 这 一 跌幅 与 英国 国债 从 1900 年 到 1920 年 的 跌幅 
基本 相同 ， 但 却 大 大 超过 了 美国 30 年 期 债券 指数 的 跌幅 。1925 年 的 高 位 
收益 率 关 系 已 经 发 生 了 重大 变化 : 

1925 年 的 高 位 收益 率 (%) 


美国 公司 债券 4. 53 
英国 国债 4. 61 
法 国 利率 为 3% 的 岁 金 7.00 


1925 年 是 法 国 市 场 的 转折 点 。 货 币 被 稳定 下 来 ， 一 个 更 加 强大 的 政 
府 至 少 做 出 了 临时 安排 ， 解 决 急 人 迫 的 国际 问题 。 随 着 法 国 比 英国 和 美国 
提前 6 年 进入 举债 还 债 阶 段 ， 岁 金 的 价格 大 幅度 应 升 。 到 了 1930 年 ， 利 
率 为 3% 的 岁 金 上 升 到 了 87.25 的 平均 价格 ， 收 益 率 为 3.44%， 虽 然 新 发 行 
品种 的 收益 率 更 高 些 。 岁 金价 格 自 1925 年 以 来 升值 超过 了 100%。 食 利 
者 稍微 挽回 了 一 点 损失 。 整 个 战争 时 期 的 岁 金 跌幅 都 已 经 得 到 恢复 。 法 
国 短暂 地 占领 了 英国 在 19 世 纪 后 期 的 地 位 : 一 个 硬 通 货 和 低 利率 的 壁 
爸 。1930 年 的 平均 收益 率 如 下 : 


1930 年 的 平均 收益 率 ( 96) 


法 国 利 率 为 3% 的 岁 金 3.44 
美国 公司 债券 4.31 


英国 国债 4.46 


这 个 法 国债 券 低 收益 率 时 期 非常 短暂 。1930 年 和 1931 年 的 金融 危机 
并 不 是 法 国 的 危机 ， 但 却 推 动 了 法 国 收益 率 的 上 行 。 当 1931 年 以 后 美国 
和 英国 的 收益 率 跳水 的 时 候 ， 利 率 为 3% 的 法 国 岁 金 却 进一步 上 升 ， 并 
稳定 在 4% 左 右 ， 而 新 发 行 品种 的 收益 率 则 超过 了 5%。 法 国 的 货币 已 经 
在 1925 一 1926 年 期 间 贬 值 ， 不 能 再 次 贬值 。 在 整个 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 
法 国 在 世界 性 的 靖 条 和 战争 一 触 即 发 的 形势 下 ， 为 保护 法 郎 付 出 的 努力 
量 无 收获。 到 了 1939 年 ， 法 国 再 次 成 为 相对 高 收益 率 的 国家 ， 如 下 表 所 
Z^: 


1939 年 的 平均 收益 率 (90) 


美国 公司 债券 2.27 
英国 国债 3.72 
法 国 利率 为 3 和 By 3.97 (新 发 行 品种 为 5. 1096 ) 


在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 包 括 在 被 占领 期 间 ， 法 国 岁 金 的 市 场 据 记 
载 为 蜗 价 格 、 低 收益 紊 。 从 1941 年 开始 一 直到 1945 年 ， 利 率 为 3% 的 岁 
金 售 价 接 近 100。 这 就 意味 着 其 收益 率 接近 了 其 历史 低 点 。 然 而 ， 这 还 
是 远 远 高 于 美国 战争 时 期 的 收益 率 水 平 ， 与 英国 利率 为 3% 的 战争 贷款 
基本 相同 。 我 们 已 经 指出 ， 这 种 比较 只 是 相对 的 。 赋 税 优惠 方面 的 差异 
和 这 些 市 场 结构 方面 的 差异 不 允许 用 一 个 市 场 与 其 他 市 场 做 绝对 的 比 
较 。 


1945 年 战 后 ， 岁 金价 格 立 刻 大 幅度 下 跌 ， 法 国 的 收益 率 开 始 上 升 ， 
而 与 此 同时 ， 美 国 和 英国 的 收益 率 也 开始 了 长 期 上 升 态 势 。 法 国 的 收益 
率 起 初 上 涨 速 度 远 远 超 过 美国 甚至 英国 的 收益 率 。 法 郎 在 国际 市 场 上 几 
乎 稳步 下 跌 ， 而 法 国 一 届 又 一 届 政 府 试 图 稳定 法 郎 的 努力 都 没有 奏效 。 
到 了 1949 年 ， 利 率 为 3% 的 岁 金 跌 到 了 58.25 的 价格 ， 收 益 率 为 5.25%; 到 
了 1951 年 ， 价 格 跌 到 了 52.75， 收 益 率 为 5.70%。 人 然而， 这些 收 益 率 数据 
却 比 不 上 1925 年 的 7% 收 益 率 。 


1948 一 1949 年 期 间 ， 定 期 55 年 的 一 种 新 型 永久 性 岁 金 以 面值 价格 发 
售 ， 收 益 率 为 5%。 该 岁 金 没有 分 挫 优 惠 ， 但 附 有 一 个 承诺 ， 即 如 果 国 
家 未 来 发 行 的 债券 利率 超过 5.5%， 那 么 它 的 利率 也 会 上 涨 。 它 还 包含 认 
购 未 来 贷款 的 权利 。 长 期 持 有 利率 为 3% 岁 金 的 60 岁 以 上 人 士 有 权 竟 换 
成 这 种 利率 为 5% 的 岁 金 。 


1949 年 ， 利 率 为 5% 的 新 岁 金 售 价 低 至 75.75， 收 益 率 达 到 6.60%。 与 
此 同时 ， 利 率 为 3% 的 岁 金 的 售 价 没有 低 于 58.25， 收 益 率 为 5.15%。 之 所 
以 有 这 种 巨大 的 差异 ， 不 仅 有 贴现 的 影响 ， 还 有 其 他 福利 的 影响 ， 比 如 
以 面值 兑换 的 优势 ， 而 这 一 点 对 3s 的 帮助 大 于 5s。 事 实 上 ， 在 1949 年 以 
后 ， 继 续 肆 虐 的 通货 膨胀 和 政府 为 了 为 其 赤字 融资 而 采用 的 复杂 而 新 颖 
的 金融 工具 大 幅度 扭曲 了 所 有 岁 金 的 收益 率 数据 ， 从 而 使 得 这 些 表 格 在 
计算 20 世 纪 50 年 代 的 收益 率 水 平 或 趋势 方面 几乎 没有 任何 意义 。 我 们 无 
法 断定 如 果 持 有 人 没有 预计 兑换 优势 的 话 ， 这 里 引用 的 利率 数据 是 否 
行 过 。 


然而 ， 训 无 疑问 的 是 ， 到 了 1950 年 ， 法 国 的 收益 率 已 经 大 幅度 上 
涨 ， 与 法 国 早期 收益 率 和 其 他 国家 的 收益 率 相 比 都 属于 高 位 。1950 年 的 
平均 收益 率 关 系 如 下 所 示 : 

1950 年 的 平均 收益 率 (%) 


美国 公司 债券 2.62 
英国 国债 3.55 
法 国 利 率 为 5% 的 岁 金 6. 52 


这 是 法 国 收益 率 与 其 他 国家 收益 率 相 比 之 下 的 最 大 差距 。 在 20 世 纪 
50 年 代 ， 美 国 和 英国 的 债券 收益 率 都 在 大 幅度 上 升 ， 而 法 国 岁 金 的 市 场 
收益 率 却 趋向 于 下 跌 ， 虽 然 它 在 1957 一 1958 年 兽 经 短暂 上 扬 ， 并 且 保 持 
在 高 收益 率 范 围 。 到 了 1959 年 ， 据 资料 记载 5s 价 格 高 达 106， 或 4.71% 的 
收益 率 ， 也 就 是 在 法 郎 汇率 价 值 温 和 下 跌 但 创下 新 低 期 间 ， 升 值 幅 度 大 


约 为 40%， 然 后 企稳 。1959 年 它 与 其 他 收益 率 的 关系 如 下 所 示 : 
1959 年 的 平均 收益 率 (%) 


美国 政府 债券 4.07 
英国 国债 4. 82 
法 国 利率 为 5 和 的 岁 金 5.27 (新 发 行 品种 为 6% ) 


从 1950 年 开始 ， 这 种 国际 差异 已 经 大 大 缩小 。 法 国 与 美国 的 利 差 从 
390 个 基点 缩小 到 91 个 基点 ， 而 法 国 与 英国 的 利 差 则 从 297 个 基点 缩小 到 
45 个 基点 。 到 了 1960 一 1961 年 ， 英 国 收益 率 范 围 实 际 上 已 经 超过 了 法 国 
的 收益 率 。 


对 于 法 国 收 益 率 在 20 世 纪 50 年 代 的 下 跌 ， 在 分 析 时 必须 部 分 考虑 新 
指数 化 债券 和 尹 金 苋 换 指数 化 债券 优惠 的 因素 。 这 里 ， 有 两 个 重要 的 指 
数 化 债券 必须 提 及 : 


1952—1958fF: “XÆ” (Pinay) 3.5s， 到 期 日 2012 年 ， 按 政府 意愿 
可 在 1970 年 后 赎 回 ， 种 免 所 得 税 和 遗产 税 ， 从 1953 年 到 2012 年 每 年 分 摊 
两 次 ， 其 提 款 依据 自由 市 场 20 法 郎 金币 价值 ， 售 价 100=3.50% 


皮 奈 3.5s 的 价格 


年 份 
高 价 低 价 
1956 112 97 
1960 119 105 
1965 140 137 
1970 172 141 
1973 300 196 〈 赎 回 时 251.5) 


1957 年 ;指数 化 5s，1958 一 1967 年 平均 每 年 两 次 付款 ， 价 格 确定 方 
式 为 每 种 债券 名 义 价 值 乘 以 上 一 年 度 的 普通 股票 价格 指数 ， 再 除 以 1956 


年 的 指数 。 售 价 100=5% 


年 份 高 价 收益 率 (96) 低 价 收益 率 (96) 
1957 103 4. 86 97. 875 5.24 
1958 111 4.51 95. 375 5.25 
1959 118. 875 4.22 106. 375 4. 70 
1960 119.5 4. 19 


在 导致 岁 金价 格 上 扬 的 兑换 优惠 条 件 中 ，1958 年 有 一 次 提供 给 1949 
年 的 利率 为 5% 岁 金 的 持 有 人 的 优惠 条 件 是 ，100% 兑 换 成 < 皮 奈 ”黄金 
3.5s; 提供 给 利率 为 3% 的 岁 金 的 持 有 人 的 优惠 条 件 是 ，509% 竞 换 成 “ 皮 
奈 ” 黄 金 3.5s。 由 于 “ 皮 奈 ”3.5s 当 时 的 市 场 价 格 范围 为 97.25 一 106.5， 那 一 
年 的 5s 价 格 上 扬 ， 达 到 1958 年 的 高 点 98.125。 事 实 上 ， 在 1959 年 ，3s 的 
售 价 没 有 低 于 83.25， 即 收益 率 为 3.61%， 大 大 低 于 其 他 品种 的 长 期 利 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 法 国 的 债券 收益 率 下 跌 了 5 年 ， 然 后 开始 上 扬 。 
到 了 1969 年 ， 在 经 历 了 1968 年 的 危机 之 后 ， 岁 金 售 价 达 到 了 6.5% 以 上 的 
收益 率 。 这 个 收益 率 基 本 上 与 1925 年 和 1950 年 危机 时 期 达到 的 峰值 相 
同 ， 高 于 1820 年 以 来 所 有 其 他 岁 金 收益 率 。 尽 管 如 此 ， 收 益 率 还 在 继续 
上 升 。 到 了 1970 年 ， 长 期 政府 债券 的 收益 率 高 达 8%。 通 货 膨胀 十 分 严 
重 ， 货 币 很 不 稳定 ， 利 率 几 乎 都 在 上 涨 。 法 国 长 期 收益 率 与 大 部 分 其 他 
品种 一 起 在 1981 年 达到 峰值 ， 接 着 又 一 起 回落 。 在 峰值 水 平时 ， 如 下 表 
所 示 ， 法 国债 券 的 收益 率 大 大 超过 美国 债券 的 收益 率 和 英国 国债 的 收益 
率 。 然 而 ， 后 者 的 收益 率 在 1974 年 的 上 一 个 利率 峰值 期 间 比 法 国债 券 高 
出 了 许多 。 


1981 年 的 平均 收益 率 ( 96) 


美国 政府 债券 12. 87 
英国 国债 13.01 
法 国政 府 债券 15.79 


法 国政 府 有 大 量 未 偿还 债务 ， 到 期 日 、 赎 回 日 斯 和 竞 换 优惠 条 件 各 
不 相同 。 任 何 一 个 时 候 的 收益 率 范 围 都 可 外 B. 尽管 有 这 些 复杂 情 
形 ， 尽管 因此 没有 可 能 确定 某 个 系列 的 收益 率 数据 来 代表 法 国 的 长 期 通 
行 利 率 ， 但 是 也 许可 以 有 把 握 地 断定 ， 法 国 的 收益 率 在 20 世 纪 50 年 代 和 
并 且 从 那 以 后 稳步 上 升 至 20 世 纪 80 年 代 初 。20 世 纪 70 
年 代 、80 年 代 和 90 年 代 的 收益 率 形 态 与 美国 和 西欧 其 他 国家 相似 《〈 见 第 
p Mi us 


法 国 短期 利率 。 法 国 短期 利率 在 表 63 和 图 58 中 用 两 组 数据 来 体现 : 
法 国 银行 的 贴现 率 ， 表 现 为 年 度 平 均 数 和 年 度 范围 ， 以 同样 方式 表示 的 
1900 一 1914 年 的 一 系列 公开 市 场 贴现 率 、 1925~1939 年 的 私人 贴现 率 ， 
以 及 1940 年 以 后 的 活期 贷款 或 货币 市 场 利 率 。 这 些 并 不 是 精确 的 对 比 ， 
但 是 足以 显示 出 市 场 趋势 。 


表 63 20 世 纪 法 国 短期 利率 


oi 法 国 银行 贴现 率 (%) 公开 市 场 贴现 案 (56) 
年 度 低 点 | 年 度 高 点 年 度 低 点 | 年 度 高 点 
3 4.5 3. 04 


1900 4.19 
1901 2. 85 
1902 3 2. 97 
1903 3 2.84 
1904 3 2.81 
1905 3 3. 06 
1906 3 2. 98 
1907 3 3.84 
1908 3 3.41 
1909 3 2.78 
10 年 平均 

1910 3 3 2.91 
1911 3 3:3 3. 50 
1912 3 4 3. 88 
1913 4 4 4. 00 
1914 3. 6 3. 52 
1915 5 S 

1916 5 5 

1917 5 5 

1918 5 5 

1919 5 5 

10 年 平均 

1920 

1921 

1922 


法 国 银行 贴现 率 (96) 


5.00 5 
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公开 市 场 贴现 率 (F) 
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私人 贴现 率 (%) 


年 份 


1946 
1947 
1948 
1949 
10 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 


法 国 银 行 贴现 率 (96) 


公开 市 场 贴现 率 ( 96) 


TT 


Bou un 0 UU RR RR U 


4 
3. 
3- 
4 
4 
4 
3. 
x p 
6 
8 


2.12 
2.84 
2.55 


2. 70 
3.50 
4. 00 
4.34 
3.82 
3.2] 
3.11 
7.94 
10. 04 
4. 39 


4. 53 
3.91 
3. 98 
5. 26 
6. 18 
4.62 
5.68 
533. 
9. 16 
9,55 


T 法 国 银 行 贴现 率 (96) 公开 市 场 贴现 率 (96) 


年 度 平均 | 年 度 低 点 | 年 度 高 点 | 年 度 平均 | 年 度 低 点 | 年 度 高 点 


10 年 平均 
1970 10. 21 
1971 6. 46 
1972 7. 31 
1973 11.52 
1974 13. 84 
1975 11.42 
1976 10. 44 
1977 9. 94 
1978 10. 18 
1979 12. 17 

I0 年 平均 
1980 12. 96 
1981 19.93 
1982 16. 81 
1983 12. 84 
1984 12. 48 
1985 10. 67 
1986 8. 84 
1987 8. 90 
1988 8. 20 
1989 10. 48 

10 年 平均 


ik: 截至 1981 年 2 月 底 ， 该 利率 为 法 国 银 行 给 予 7 一 10 日 期 国库 券 的 贴现 率 。 

R° G°. Æ4}¥ 〈(R. G. Hawtrey) 《百年 银行 利率 》 (A Century of Bank Rate) ( 
3t: Longmans, Green & Co. 于 1938 年 出 版 ) 。 

联合 国 《 月 度 统计 公告 》。 

美联储 《人 金融 与 货币 统计 》 (Banking and Monetary Statistics) (19764 H 
版 ) 、《 年 度 统 计 摘 选 》 和 《美联储 公告 》。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 《月度 金 融 统 计 》 o 
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(利率 数据 摘自 表 63) 


1% 
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 


[£58 1900 ~ 1989 年 法 国 短期 利率 


法 国 短 其 Pose dia 一 个 10 年 期 间 保 持 在 低位 ， 跟 法 国债 券 
收益 率 一 样 。 继 第 二 个 10 年 期 间 的 大 幅度 上 升 之 后 ， e 
期 利率 的 进 一 步 上 升 。 法 国 银行 的 贴现 率 于 1926 年 上 升 到 了 7.5%。 然 
而 ， 到 了 1931 年 ， 银 行 贴现 率 跌 到 了 2%， 而 到 了 1932 年 ， 私 人 贴现 率 
跌 到 了 0.91%。 到 了 20 世 纪 30 年 代 中 期 ， 来 得 容易 的 资金 已 经 消失 ， 银 
行 贴现 率 上 升 到 6%， 而 私人 贴现 率 曾 一 度 上 升 到 5.89%。 第 二 次 世界 大 
战 期 间 短期 利率 回归 低位 ， 当 时 的 银行 贴现 率 被 压低 到 了 1.625% 的 新 
Ra 


法 国 的 战 后 短期 利率 史 不 同 于 法 国 的 战 后 长 期 债券 收益 率 史 。 两 者 
都 在 上 升 ， 但 是 到 了 1951 年 ， 贴 现 率 仅仅 上 升 到 2.5% 一 49%6， 而 债券 的 
收益 率 超过 了 69%。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 短 期 利率 继续 上 升 ， 而 债券 收益 
率 则 呈现 不 规则 的 波动 态势 ， 然 后 下 滑 。 到 了 1958 年 ， 短 期 利率 达到 峰 


值 ， 而 银行 贴现 率 上 升 到 了 5%， 活 期 贷款 利率 曾 一 度 达 到 过 10.04%， 
平均 为 6.48%。1959 年 ， 短 期 利率 与 债券 收益 率 一 起 大 幅度 下 跌 ， 并 一 
直 保 持 低 位 至 1968 年 的 危机 时 期 。 接 着 ， 在 1970 年 、1974 年 和 1981 年 ， 
短期 利率 上 升 到 新 的 峰值 ， e E 次 的 峰值 。20 世 纪 80 
年 代 ， 利 率 大 幅度 下 跌 ， 尽 管 法 国 的 通货 膨胀 率 事实 上 只 是 勉强 低 于 
1965 一 1980 年 的 水 平 。 


10 年 平均 利率 比较 

1950 年 前 法 国 利 

美国 商业 | 英国 公开 dee XBAS|. 率 为 3% 的 岁 金 ， 

10 年 期 | 票据 市 场 | ge 公司 债券 ”| 1950 年 后 法 国 利 

(4) (%) S] (%) 率 为 5% 的 岁 金 
(%) 
1880 ~ 1889 5.14 2.97 4. 01 
1890 ~ 1899 4. 51 2. 09 2. 98 
1900 ~ 1909 4. 72 3. 16 3. 06 
1910 ~ 1919 4. 72 3. 82 4. 06 
1920 ~ 1999 5.00 4. 26 5.22 
1930 ~ 1939 1. 56 Logs 3. 98 
1940 ~ 1949 0. 87 0. 83 3. 60 
1950 ~ 1959 2756 3. 09 5. 68 
1960 ~ 1969 4. 63 5. 80 5.39 
1970 ~ 1979 "IT 9.44 8. 68 
1980 ~ 1989 9. 57 HL 11. 74 


在 法 国 ， 公 开 市 场 的 短期 利率 在 整个 20 世 纪 期 间 平 均 低 于 资料 记载 
的 岁 金 收益 率 ， 跟 19 世 纪 后 来 儿 十 年 一 样 。 差 距 在 第 二 个 10 年 期 很 小 ; 
在 20 世 纪 40 年 代 和 50 年 代 通 常 莽 距 很 大 ， 但 从 那 以 后 再 次 缩小 。 上 表 的 
10 年 平均 数 可 以 用 来 对 比 法 国 长 期 利率 和 法 国 短期 利率 ， 以 及 两 者 与 美 


国 和 英国 利率 的 比较 。 


在 20 世 纪 ， 和 荷兰 保持 了 它 政治 和 金融 稳定 的 长 期 传统 。 在 第 一 次 世 
界 大 战 期 间 保 持 中 立 和 篆 荣 的 荷兰， 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 被 占领 ， 并 
且 不 久 以 后 便 瑚 失 了 其 大 部 分 帝国 势力 。 作 为 一 个 贸易 国家 ， 它 无 法 避 
免 给 它 的 庞大 邻 国 带 来 一 系列 危机 的 剧烈 政治 和 经 济 动 荡 的 影响 。 在 19 
世纪 保持 稳定 的 答 兰 盾 的 价值 在 20 世 纪 发 生 了 波动 。 


荷兰 长 期 利率 。 图 59 显 示 了 19 世 纪 和 20 世 纪 的 长 期 和 短期 利率 每 10 
年 平均 数 。 在 20 世 纪 ， 和 荷兰 的 利率 比美 国 、 英 国 、 法 国 和 大 部 分 其 他 国 
家 都 稳定 。 表 64 显 示 了 和 荷兰 长 期 政府 债券 的 收益 率 ， 主 要 表现 为 同一 系 
列 的 利率 为 2.5% 的 永久 债券 ， 该 债券 从 1814 年 一 直 延 续 到 整个 19 世 纪 。 
采用 该 品种 是 因为 它 的 连贯 性 ， 并 且 它 没有 赎 回 的 风险 。 然 而 ， 它 的 收 
益 率 并 非 总 是 能 够 代表 和 荷兰 长 期 政府 债券 的 市 场 收 益 率 ， 因 为 这 些 收益 
率 跟 大 部 分 国家 一 样 ， 往 往 低 于 名 义 利率 较 高 的 债券 的 收益 率 。 但 是 ， 
这 些 数 据 足 以 描绘 荷兰 债券 收益 率 的 趋势 。 该 表 还 显示 了 1950 一 1985 年 
期 间 利率 为 3.259%6、 到 期 日 为 1998 年 的 一 个 债券 品种 的 年 度 平 均 数 。 这 
些 收益 率 往往 比 2.5s 的 收益 率 高 出 10 一 50 个 基点 。 两 者 之 间 的 差距 在 较 
高 收益 率 时 期 增 大 ， 在 较 低 收益 率 时 期 缩小 。 从 1970 年 起 ， 我 们 增添 了 
一 个 新 的 、 更 具有 代表 性 的 品种 : 它 构成 了 长 期 政府 债券 。 


2% 


公开 市 场 利 率 和 折扣 
(数据 摘自 表 28、29、64、65) 


| 9c 
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图 59 19 ~ 20 世 纪 利率 10 年 平均 数 


图 60 描 绘 了 1814 一 1989 年 永久 型 2.5s 的 年 度 高 点 、 低 点 和 平均 收益 
率 。 波 动 的 形态 与 我 们 研究 过 的 其 他 国家 相似 ， 但 是 同时 存在 着 一 些 重 
要 区 别 。 相 似 的 是 19 世 纪 整 个 下 半 叶 期 间 利 率 的 下 跌 、1896 一 1920 年 的 
上 升 、1938 一 1945 年 前 的 下 跌 ， 以 及 1945 年 以 后 的 上 升 。 荷 兰 的 这 些 长 
期 利率 在 1938 年 几乎 达到 了 19 世 纪 90 年 代 的 低 点 ， 并 且 在 1946 年 再 次 几 
乎 触 底 ， 而 1935 一 1946 年 期 间 美 国 长 期 利率 的 低 点 则 远 远 低 于 其 19 世 纪 
的 低 点 。 有 一 个 十 分 显著 的 差别 是 ， 和 荷兰 在 20 世 纪 50 年 代 期 间 的 长 期 利 
率 并 不 像 许多 其 他 国家 那样 上 升 到 接近 1920 年 高 点 的 水 平 。 图 60 给 我 们 
的 印象 是 : 截至 1960 年 ， 波 动 的 幅度 在 减 小 ， 最 低 点 牢 牢 地 稳定 在 
2.75% 附 近 ， 下 跌 中 的 最 高 点 为 : 1814 年 8.20%，1831 年 和 1848 年 
7.35%，1920 年 6.10%，1951 年 3.81%。 然 而 ，1955 年 以 后 ， 蓓 兰 的 长 期 
债券 收益 率 大 幅度 上 涨 ， 跟 所 有 国家 的 收益 率 一 样 ， 从 1955 年 到 1968 年 


翻 了 一 番 左 右 ， 并 且 在 1968 年 到 1981 年 期 间 几 乎 再 次 翻番 ， 达 到 了 
11.559%。 因 此 ， 保 持 了 100 年 的 波动 幅度 态势 被 坚决 地 打破 了 ， 衍 兰 收 
益 率 达到 了 资料 记载 中 几 个 世纪 的 最 高 点 。 


年 份 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 

10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 


表 64 20 世 纪 荷 兰 长 期 政府 债券 的 价格 和 收益 率 
利率 为 2.5 多 的 中 央 政 府 永久 债务 1998 年 到 期 


年 度 低 点 的 3.5s 到 


期 收益 率 
年 度 平均 


政府 债券 
收益 率 年 
度 平均 数 


(RA) 


年 份 


1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
10 年 平均 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 


利率 为 2.5 旬 的 中 央 政 府 永久 债务 
年 度 高 点 年 度 低 点 


收益 率 
EL 


1998 年 到 期 
的 3.5s 到 
期 收益 牵 
年 度 平均 


政府 镇 券 
收益 率 年 
度 平均 数 


年 份 


10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 

10 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 


利率 为 2. 5 多 的 中 央 政 府 永 和 久 债务 


年 度 平均 


3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
8. 
2. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
3. 
4. 
4. 
4. 
3. 
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收益 率 dri 
eled 


政府 债券 
收益 率 年 
度 平均 数 


利率 为 2.5 多 的 中 央 政 府 永 入 债务 


年 度 平均 年 度 高 点 年 度 低 点 
年 份 


I d xe 收益 率 收益 率 
1967 
1968 
1969 

10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

10 年 平均 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 


10 年 平均 


资料 来 源 : 

荷兰 中 央 统 计 局 《和 荷兰 统计 年 鉴 》 (Statistical Yearbook of the 

Netherlands) 。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 

摩根 担保 信托 公司 (Morgan Guaranty Trust Company) 《世界 金融 市 场 》 (World 
Financial Markets) 。 


经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金融 统计 》。 
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|| 一 一 年 度 平均 数 
E 高 点 和 低 点 范围 
(利率 数据 摘自 表 28、 表 64) 


1814 1834 1854 1874 1894 1914 1934 1954 1974 1989 
图 60 1814 ~ 1975 年 荷兰 2.5% 永 久 型 债券 和 1976 ~ 1989 年 政府 债券 收益 率 


人 答 兰 的 长 期 利率 数据 中 1814 年 以 前 没有 精确 的 系列 。 然 而 ， 有 关 和 荷 
兰 长 期 年 金利 率 的 零星 信息 已 经 在 本 书 前 面 几 章 提 供 ， 可 以 奶 调 到 16 世 
纪 。 由 于 荷兰 共和 国 是 开发 欧洲 低 利率 的 先驱 ， 以 下 将 这 种 早期 零星 信 
恩 笼 统 纳 入 比较 精确 的 现代 利率 数据 的 努力 ， 似 乎 应 该 是 值得 冒 出 错 的 
风险 的 。 几 个 世纪 以 来 荷兰 长 期 债务 工具 的 可 获得 的 最 低 收 益 率 数据 显 
示 在 下 表 中 。 


荷兰 长 期 利率 最 低 资 料 数 据 


16 世纪 Em 8. 334 


下 半 叶 6. 16% 
17 世纪 上 半 叶 5. 00% 
下 半 叶 3. 00% 
18 世纪 上 半 叶 3. 00% 
下 半 叶 2. 50% 
19 世纪 上 半 叶 3. 759t 
下 半 叶 2. 60% 
20 世纪 上 半 叶 2. 724 
下 半 叶 3. 06% 


如 果 这 样 一 个 列表 可 以 当做 参考 的 话 ， 看 起 来 荷兰 的 20 世 纪 低 利率 
并 没有 大 大 低 于 资料 记载 中 的 18 世 纪 的 低 点 。 在 我 们 研究 过 的 国家 中 ， 
19 世 纪 或 20 世 纪 的 低 利 率 都 大 大 低 于 早期 的 低 点 。 我 们 无 须 比 较 这 些 早 
期 零星 信息 与 现代 记载 数据 ， 束 可 以 断定 荷兰 利率 在 很 早 的 时 候 束 很 
低 ， 而 19 世 纪 和 20 世 纪 的 低 利率 阶段 对 于 荷兰 人 来 说 并 不 新 鲜 ， 不 像 美 
国人 和 大 部 分 其 他 国家 的 人 一 样 。 至 于 在 入 侵 和 人 危机 期 间 有 时 很 难 见 到 
的 高 利率 ， 几 个 世纪 期 间 可 靠 的 记载 中 没有 超过 8% 的 利率 ， 而 8% 只 是 
在 拿破仑 入 侵 期 间 才 出 现 过 。 相 比 之 下 ，1981 年 的 峰值 大 约 为 12%。 


图 61 展 现 了 20 世 纪 和 荷兰 长 期 利率 趋势 的 另 一 个 角度 。 该 图 比较 了 和 葵 
兰 长 期 政府 债券 和 美国 公司 债券 的 收益 率 。20 世 纪 早 期 的 荷兰 这 些 政府 
债券 的 收益 率 一 般 都 低 于 美国 公司 债券 的 收益 率 ， 超 过 英国 国债 的 收益 
率 ， 接 近 法 国 岁 金 的 收益 率 。 在 前 两 个 10 年 期 间 ， 和 荷兰 的 收益 率 跟 其 他 
收益 率 一 起 上 升 。 到 了 1920 年 ， 收 益 率 略 微 高 于 美国 的 收益 率 ， 大 约 与 
法 国 的 收益 率 持 平 ， 低 于 英国 的 收益 率 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 和 荷兰 的 收益 
率 不 像 法 国 收 益 率 那 样 进一步 上 升 ， 而 是 跟 美国 和 英国 的 收益 率 一 起 下 
降 ， 而 且 跌 幅 远 远 超过 美国 和 英国 。1925 年 ， 收 益 率 跌 到 了 4% 以 下 ， 
并 保持 在 了 这 个 水 平 。1929 年 没有 什么 波动 ，1931 年 也 只 有 一 次 短暂 上 
扬 。 在 20 世 纪 30 年 代 初 期 ， 和 荷兰 的 收益 率 保 持 在 远 远 低 于 美国 收益 率 的 
水 平 。 然 而 ，1931 年 以 后 它 却 没有 像 瑞 国 和 美国 收益 率 那 样 大 幅度 下 


跌 ， 在 1935 年 和 1946 年 也 没有 跌 到 那么 低 。1937 年 以 后 ， 当 美国 的 收益 
率 跳水 至 3% 以 下 时 ， 和 荷兰 的 收益 率 跟 欧洲 的 其 他 收益 率 一 起 上 升 ， 直 
到 第 二 次 世界 大 战 爆 故 。 在 被 占领 时 期 ， 蓓 兰 的 收益 率 再 次 跌 到 3%， 
正如 战争 时 期 的 英国 和 法 国 的 收益 率 一 样 ， 但 是 却 保持 在 大 大 高 于 美国 
收益 率 的 水 平 。 


1946 年 以 后 ， 跟 所 有 其 他 收益 京 一 样 ， 蓓 兰 的 收益 京 上 升 ， 但 却 远 
远 不 如 许多 其 他 国家 的 收 荔 率 。 战 争 以 后 几 年 里 ， 永 久 型 2.5s 得 到 可 以 
用 来 支付 临时 战争 赋税 的 优惠 。 到 了 1959 年 ， 这 些 蓓 兰 收 荔 率 基本 上 跟 
美国 的 收益 率 相 同 ， 远 远 低 于 英国 和 法 国 的 收益 率 。 


1960 年 以 后 ， 答 兰 收 荔 率 几乎 与 美国 收 荔 率 的 巳 大 涨幅 并 驾 齐 驱 ， 
直到 20 世纪 70 年 代 中 期 。 从 那 以 后 一 直到 20 世 纪 80 年 代 ， 和 荷兰 收益 率 显 
着 低 于 美国 收益 率 。 其 中 的 差距 对 于 荷兰 的 3.25s 来 说 相当 大 ， 如 图 61 所 
示 ， 但 同时 也 存在 于 荷兰 的 其 他 利率 中 。 


2% 


一 一 美国 优质 30 年 期 公司 债券 收益 率 
- 荷兰 利率 为 2.5% 的 永久 债券 
T 兰 1998 年 的 3.25s 
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图 61 1900 ~ 1989 年 荷兰 长 期 政府 债券 和 美国 公司 债券 收益 率 
(年 度 平均 数 ) 


和 荷兰 短期 利率 。 蓓 兰 的 短期 利率 在 表 65 中 用 两 组 数据 体现 : Ca) 
向 兰 银行 的 贴现 率 ， 用 年 度 平均 数 和 波动 范围 来 表示 ; b) 1900— 
1912 年 和 1915 一 1941 年 的 阿姆斯特丹 市 场 贴 现 率 ， 也 即 私 人 贴现 率 ， 以 
及 1945 一 1989 年 的 3 个 月 期 国库 券 利率 ， 均 通过 年 度 平 均 数 和 年 度 高 点 
和 低 点 来 表示 。 贴 现 率 仍然 是 处 罚 率 ， 跟 19 世 纪 一 样 ， 而 公开 市 场 利 率 
经 常 低 于 该 利率 ;在 举债 还 债 时 期 ， 公 开 市 场 利率 大 大 低 于 该 利率 。 这 
些 短期 利率 数 体现 在 图 62 中 。 


荷兰 短期 公开 市 场 利率 在 20 世 纪 初 上 升 。 然 而 ， 其 上 升 的 幅度 为 中 
等 ， 跟 欧洲 的 其 他 短期 利率 一 样 ， 不 同 于 处 于 高 位 的 美国 的 商业 票据 利 
率 。 除 了 同样 发 生 在 其 他 国家 的 1906 一 1907 年 的 波动 以 外 ， 和 荷兰 的 公开 


市 场 利 率 维持 在 中 等 水 平 ， 直 到 1910 年 。 在 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 尽 管 
贴现 率 上 升 并 最 终 固定 在 4.5%， 但 是 公开 市 场 利率 曾经 一 度 跌 到 了 2% 
以 下 。1920 年 ， 它 只 上 升 到 了 4.22%， 而 此 时 的 英国 公开 市 场 利 率 上 升 
到 了 6% 以 上 。 显 然 ， 和 荷兰 货币 市 场 上 的 短期 利率 保持 在 低位 ， 远 远 低 

于 交战 国 的 水 平 。 相 比 之 下 ， 和 荷兰 债券 的 收益 率 上 升 到 了 超过 1920 年 

69% 的 高 点 。 德 国 在 1920 一 1923 年 期 间 的 通货 膨胀 没有 对 和 荷兰 货币 市 场 

产生 多 少 影 响 ， 后 者 在 20 世 纪 20 年 代 保 持 相 对 稳定 。 这 时 ， 平 均 利 率 保 
持 在 19 世 纪 60 年 代 以 来 的 最 高 点 ， 但 却 大 大 低 于 英国 和 法 国 的 短期 利 

率 。 


在 20 世 纪 30 年 代 ， 和 荷兰 的 短期 利率 大 幅度 下 跌 ， 跟 其 他 国家 的 短期 
利率 一 样 。 答 兰 短期 利率 在 1935 年 大 幅度 上 升 ， 接 着 又 跌 到 新 的 低 点 。 
在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 和 荷兰 的 短期 利率 保持 在 低位 。 战 争 以 后 以 及 
1949 年 的 整个 贬值 期 间 ， 和 荷兰 的 官方 贴现 率 保持 在 2.59%6， 而 公开 市 场 利 
率 人 允许 下 跌 到 1% 附 近 。 这 一 扣 与 战 后 英国 非常 低 的 短期 利率 政 倘 相 
似 ， 与 法 国 和 美国 的 上 升 中 的 短期 利率 形成 了 人 鲜明 对 比 。 


傈 兰 货 币 市 场 与 其 他 国家 货币 市 场 反 差 最 大 的 是 在 20 世 纪 50 年 代 。 
在 经 过 了 1951 年 的 波动 后 ， 短 期 利率 保持 在 低位 ， 在 1956 一 1957 年 的 又 
一 次 波动 中 仅仅 中 度 上 升 。1957 年 ， 贴 现 率 短暂 上 升 到 了 59%， 而 此 时 
的 英国 银行 利率 位 于 7%。 和 荷兰 票据 利率 平均 为 3%， 而 英国 的 公开 市 场 
利率 平均 为 5%， 法 国 则 平均 超过 6%。1957 年 后 不 入， 荷兰 的 公开 市 场 
利率 再 一 次 下 跌 ， 达 到 2% 以 下 水 平 。 和 荷兰 短期 公开 市 场 利 率 在 20 世 纪 
50 年 代 平 均 为 1.72%， 而 此 时 的 英国 公开 市 场 利率 平均 超过 3%， 法 国 公 
开 市 场 利率 平均 接近 4%， 美 国 商 业 票 据 平 均 为 2.58%。 


一 一 荷兰 银行 贴现 率 ,年 度 平均 数 

[7] 高 点 和 低 点 范围 
公开 市 场 贴现 率 ;1946 年 以 后 为 3 个 月 期 国库 
券 ; 年 度 平均 数 (利率 数据 摘自 表 65) 


0.5% 
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图 62 1900 ~ 1989 年 荷兰 短期 利率 
表 65 20 世 纪 荷 兰 短期 利率 


年 份 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
10 年 平均 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 


荷兰 银行 贴现 率 (96) 


3. 61 AS 


3. 
3. 
3. 
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2. 
4. 
s. 
3. 
2. 
3. 
4. 
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4. 
4. 
4. 
4. 
4. 
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阿姆斯特丹 公开 市 场 贴 现 率 (96) 


年 度 高 点 


年 份 


1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 
10 年 平均 
1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 
10 年 平均 
1950 
1951 
1932 
1953 
1954 
1955 


4.5 X3 


3 个 月 期 国库 券 (96) 


阿姆斯特丹 公开 市 场 贴 现 率 〈《 移 ) 


REA | ”年 度 高 点 


5.37 


2.99 
2.76 
2.24 
3.54 
2.07 
5.48 
3.92 
0. 52 
0.32 
2.94 


2.25 
2.25 


1.32 
1.72 
1.56 
1.43 


1.57 
1.55 
1.40 
0. 93 
0. 88 
1.49 


&á 荷兰 银行 贴现 率 (56) 阿姆斯特丹 公开 市 场 贴现 率 (96) 
年 度 平均 | 年 度 低 点 | 年 度 高 点 | 年 度 平均 | 年 度 低 点 年 度 高 点 


1956 3.48 
1937 4.87 
1958 4.43 
1959 2. 52 
10 年 平均 
1960 3. 2. 33 
1961 3. 1. 74 
1962 4 2. 46 
1963 3. 2.23 
1964 4. 4. 26 
1965 4. 4.29 
1966 $ 5. 00 
1967 5 4.87 
1968 5 4.65 
1969 6 6. 00 
10 年 平均 
1970 6 6 6. 00 
1971 5 6 5. 60 
1972 3 4.5 3.61 
1973 4 8 6.41 
1974 P 8 7. S0 
1975 45 7 6. 60 
1976 4 7 14. 50 
1977 3.9 3 6.38 
1978 6.5 9. 50 
1979 9.3 14. 00 
10 年 平均 
19860 10. 87 
1981 15. 25 


| 荷兰 银行 贴现 率 (%) 阿姆斯特丹 公开 市 场 贴现 率 ( 多 ) 
年 度 平均 | 年 度 低 点 | 年 度 高 点 | 年 度 平均 | 年 度 低 点 年 度 高 点 
1982 6. 96 5 | &s 7.74 5.63 9.63 
1983 4. 50 43 5 5. 48 4. 50 6.50 
1984 5. 46 5 5.5 5. 73 5.38 6.12 
1985 5. 25 5 55 6. 30 5.69 7.00 
1986 4. 58 4.5 5 5. 86 4.75 6. 88 
1987 4. 40 3. 75 4.5 5. 40 4.75 5.94 
1988 3. 54 4.5 4. 68 4 5.56 
1989 5. 92 6. 69 6.44 7 

6. 90 


资料 来 源 : 

Se 
摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 

荷兰 中 央 统 计 局 《荷兰 统计 年 鉴 》。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 

经 济 合作 与 开发 组 织 《 月 度 金 融 统 计 》。 


很 显然 ， 荷 兰 人 一 如 既往 地 依赖 着 低 利率 的 优势 。 他 们 人 允许 比 他 们 
大 的 邻 国 采 用 货币 紧缩 武器 来 对 付 战 后 的 通货 膨胀 ， 从 而 帮助 压低 荷兰 
的 物价 。 和 荷兰 没有 接 弃 其 古老 的 低 利 率 传 统 。 这 一 政策 一 直 坚 持 到 20 世 
纪 60 年 代 期 间 ， 而 且 事 实 上 一 直 坚 持 到 1973 年 通货 脱 胀 失控 的 时 候 。 厅 
兰 国 库 券 在 20 世 纪 60 年 代 的 10 年 利率 平均 数 为 3.36%， 相 比 之 下 美国 为 
3.97%， 法 国 为 4.90%， 英 国 为 5.80%。 蓓 兰 国库 券 到 1972 年 才 出 现年 平 
均 数 2%。 接 着 ， 发 生 了 第 一 次 石油 价格 冲击 。1974 年 ， 和 荷兰 的 贴现 率 
达到 了 8%， 短 期 利率 达到 峰值 7.50%。1980 年 ， 贴 现 率 冲 到 了 10%， 短 
期 利率 于 1981 年 涨 到 了 15.25%。 然 而 ， 在 20 世 纪 80 年 代 中 期 到 后 期 阶 
段 ， 和 荷兰 的 短期 利率 又 回 到 了 该 世纪 早先 时 期 的 范围 。 


在 19 世 纪 和 20 世 纪 期 间 ， 资 料 记 载 中 的 荷兰 短期 公开 市 场 利率 平均 
低 于 记载 中 的 荷兰 债券 收益 挛 。 两 者 的 兰 元 和 持续 程度 都 超过 了 其 他 国 
家 。 低 短期 利率 是 早期 荷兰 市 场 的 一 个 显著 特征 ， 在 20 世 纪 80 年 代 仍然 


比利时 


比利时 在 20 世 纪 上 半 叶 的 利率 史 被 两 次 世界 大 战 中 断 。 在 两 次 世界 
大 战 期 间 ， 它 都 成 了 被 占领 国家 。1831 年 的 “永久 中 立国 ”还 原 了 其 历史 
角色 一 一 欧洲 最 喜欢 的 战场 。 这 个 国家 既 不 能 避免 也 无 法 建设 性 地 影响 
它 那 些 强 大 邻 国 之 间 的 政治 和 经 济 斗 搜 。 


比利时 法 郎 的 波动 态势 与 法 国法 郎 非 常 接近， 直到 第 二 次 世界 大 战 
以 后 ， 其 美元 价值 损失 了 909%。 从 那 以 后 ， 比 利 时 法 即 基 本 上 维持 了 美 
元 价值 ， 而 法 国法 郎 则 再 一 次 损失 了 90% 的 美元 价值 。 但 是 ， 尽 管 出 现 
了 这 种 金融 灾难 ， 尽 管 最 终 丧 失 了 其 非洲 人 芝 国 势力， 比利时 在 工业 领域 
发 展 起 来 ， 并 在 和 平时 期 实现 了 高 水 平 的 商业 繁 亦 。 


比利时 长 期 利率 。 表 66 和 图 63、 图 64、 图 65 所 示 的 比利时 长 期 利率 
包括 1830 年 以 来 有 资料 记载 的 同一 种 比利时 岁 金 的 收益 率 。 利 率 为 2.59% 
和 3% 的 岁 金 在 各 表 中 一 直 延 续 到 1914 年 。 战 争 期 间 没 有 资料 数据 。 利 
率 为 3% 的 一 个 新 岁 金 品种 从 1919 年 一 直 延 续 到 1939 年 ， 而 利率 为 4% 的 
岁 金 系列 (“统一 债务 "， 无 到 期 日 〉 则 从 1935 年 一 直 延 续 到 1960 年 。 
1960 年 ， 一 个 新 的 系列 数据 开始 呈现 ， 是 所 有 期 限 超过 5 年 期 的 债券 的 
平均 数 。 


—— 利率 为 2.5% .3% 和 4%(" 统 一 债务 ") 等 的 岁 金 
RN 自由 市 场 贴 现 率 : 活 期 贷款 
-一 一 国库 券 利 率 

(利率 数据 摘自 表 30,38 31,38 66 K 67) 


1% 0.89% 
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E63 19 世 纪 和 20 世 纪 比 利 时 每 10 年 平均 数 


15% [比例 尺度 


10% 
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8% 
1% 
6% 
5% 
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3% 


2% 


—— 2.5s fili 4s 
enm 3s- 两 个 系列 

— 政府 债券 平均 数 

(利率 数据 摘自 表 30、 表 66) 


1800 1820 1840 1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000 


图 64 1831 ~ 1989 年 比利时 岁 金 收益 率 
(年 度 平均 数 ) 
表 66 20 世 纪 比利时 长 期 政府 债券 的 价格 和 收益 率 


年 份 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 


利率 2.5% 的 岁 金 利率 3% 的 岁 金 


利率 4% 的 统一 债券 
(无 到 期 日 ) 部 分 免税 


收益 率 ( % 


(HE 


) 


年 份 


1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
4 年 平均 


1919 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 
10 年 平均 
1930 
1931 
1932 


利率 2.5 名 的 岁 金 利率 3 名 的 岁 金 


价格 
3. 11 


T) 395052 &, 
第 二 系列 


利率 4 名 的 统一 债券 
(无 到 期 日 ) 部 分 免税 


利率 2.5 名 的 岁 金 利率 3 多 的 岁 金 


价格 


83. 125 
96. 875 
99. 625 
101. 125 


104. 625 


99, 75 
95. 875 
90 


利率 4 名 的 统一 债券 
(无 到 期 日 ) 部 分 免税 


收益 率 { 96) 


4.32 
4. 09 
3.94 
4. 36 
4. 83 
4.31 


(S 年 平均 ) 


4.81 
4. 13 
4.01 
3. 96 
3.82 
4.01 
4.17 
4.44 
4. 75 
4. 60 
4.27 
4.42 
4.62 
4. 51 
4. 40 


年 份 


1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 


1970 
1971 
1972 
1973 


利率 2.5 名 的 岁 金 


利率 3 名 的 岁 金 


利率 4 锡 的 统一 债券 
(无 到 期 日 ) 部 分 免税 


收益 素 (%) 


政府 债券 平均 


4. 27 


4.41 


4. 30 


4. 36 
4.26 


4.31 


(3 年 平均 ) 


年 度 平 均 数 


利率 4 色 的 统一 债券 
(无 到 期 日 ) 部 分 免税 


收益 率 ( 96) 收益 率 ( 96 ) 


年 份 利率 2.5% 的 岁 金 利率 3% 的 岁 金 


1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
10 年 平均 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
10 年 平均 
HRR: 
《经 济 科学 院 公 告 》 (Bulletin de l'Institute des Sciences Economiques) , 
z X5 (Université Catholique de Louvain) 于 1937 年 8 月 出 版 ， 第 四 册 第 435 
一 36 页 ; 1933 年 11 月 出 版 ， 第 一 册 第 104 页 。 
比利时 国家 银行 (Banque National de Belgique) 《19819 一 1928 年 比利时 经 济 统 
计 》 (Statistiques Economiques Belges, 1919—1928) ， 第 36 页 ; 《1929 一 1940 
年 比利时 经 济 统计 》，《1941 一 1950 年 比利时 经 济 统计 》， 第 74、76 页 ， 第 82 页 。 


国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金融 统计 》。 
经 济 合作 与 发 展 组 织 《月度 金 融 统计 》。 


名 义 利率 比较 高 的 债券 跟 往 种 一 样 ， 收 普 率 也 比较 高 。 我 们 研究 过 


的 债券 中 没有 一 种 的 售 价 长 时 间 位 于 面值 以 上 。 我 们 掌握 的 资料 中 没有 
一 种 比利时 便 券 系列 能 够 可 靠 地 描绘 比利时 的 通行 长 期 利率 一 一 个 像 18 
世纪 和 19 世 纪 的 英国 国债 、 英 国 长 期 利率 板块 数据 及 20 世 纪 美 国 公司 债 
券 平均 收益 率 。 


比利时 长 期 利率 的 趋势 在 该 世纪 前 20 年 里 跟 我 们 讨论 过 的 其 他 国家 
的 总 体 趋势 很 相似 : 收益 率 在 1910 年 以 后 大 幅度 上 升 。 在 20 世 纪 20 年 
代 ， 比 利 时 市 场 偏离 了 美国 、 英 国 和 荷兰 的 市 场 走势 ， 转 向 追寻 法 国 的 
市 场 : 收益 率 进 一 步 上 涨 至 1925 年 ， 当 时 这 两 种 法 郎 都 受到 攻击 ， 然 后 
在 贬值 和 稳定 之 后 ， 在 1926 年 以 后 大 幅度 下 跌 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 比 利 
时 市 场 继 续 跟随 法 国 的 轨迹 ， 而 不 是 美国 、 英 国 和 荷兰 市 场 的 态势 。 尽 
管 短期 利率 非常 低 ， 但 债券 的 收益 率 当 时 并 没有 跌 到 非常 低 的 水 平 。 从 
1937 年 到 1940 年 ， 比 利 时 的 收益 率 大 幅度 上 升 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 
则 ， 比 利 时 收益 率 跟 其 他 国家 一 样 下 跌 ， 但 是 跌幅 不 深 。 战 争 结束 后 ， 
4s 所 体现 的 比利时 收益 率 走出 了 一 个 独特 的 形态 。 它 不 像 我 们 讨论 过 的 
大 部 分 国家 那样 从 1945 年 到 20 世 纪 60 年 代 初 期 大 幅度 上 升 ; 但 也 没有 跌 
到 非常 低 的 水 平 。 它 只 是 在 大 部 分 时 候 在 4.25% 一 4.75% 之 间 波 动 。 而 美 
国 的 收益 率 从 2.37% 上 升 到 了 4.60%， 英 国 从 2.50% 上 升 到 7.00%， 法 国 
从 3% 上 升 到 高 点 6.50%。 


比利时 的 中 等 期 限 新 政府 债券 在 20 世 纪 50 年 代 期 间 发 行 时 的 平均 收 
益 率 为 4.78%。 有 了 时， 收益 率 超过 了 5%。4s 的 较 低 收益 率 的 部 分 原因 是 
利率 为 4% 的 债券 的 期 限 和 优惠 条 件 。 然 而 ， 债 券 收益 率 不 同 寻 常 的 稳 
定性 ， 以 及 事实 上 不 同 寻 常 的 经 济 稳定 性 ， 构 成 了 比利时 在 第 二 次 世界 
大 战 后 期 间 的 特征 。 这 个 稳定 阶段 在 1964 年 突然 结束 。 从 那 以 后 ， 收 益 
率 诡 升 至 6.5%， 并 在 这 个 位 置 上 稳定 了 数 年 之 后 于 1970 年 再 次 上 升 至 大 
约 7.50%， 又 稳定 了 3 年 后 ， 上 升 到 1974 年 的 平均 8.68%。 从 1975 年 到 
1978 年 ， 比 利 时 的 收益 率 保持 在 8.5% 一 9.0% 的 范围 内 ， 接 着 于 1981 年 、 
1982 年 继续 攀升 ， 峰 值 超过 了 13.50%。 因 此 ， 它 的 高 点 低 于 美国 的 高 
点 ， 大 大 低 于 英国 和 法 国 的 高 点 。 接 着 ， 收 益 率 下 跌 到 20 世 纪 80 年 代 后 


期 的 8% 左 右 。 


图 65 所 示 与 美国 公司 债券 收益 率 的 比较 ， 体 现 了 20 世 纪 期 间 比 利 时 
收益 率 在 趋势 方面 的 相似 性 和 差异 性 。 跟 欧洲 大 部 分 国家 的 收益 率 一 
样 ， 比 利 时 的 收益 率 在 世纪 初 低 于 美国 的 收益 率 ， 上 升 的 速度 超过 美 
国 。1920 年 的 高 收益 率 的 危机 并 没有 在 比利时 发 生 ， 但 是 跟 法 国 一 样 ， 
危机 发 生 在 了 1925 一 1926 年 。1926 年 以 后 ， 比 利 时 的 收益 率 跌 到 了 美国 
的 水 平 ， 美 国 更 低 一 些 ， 而 法 国 的 收益 率 当 时 跌 到 了 大 大 低 于 美国 的 水 


20 世 纪 30 年 代 初 期 ， 比 利 时 的 收益 率 呈 现 出 与 美国 收益 率 一 起 波动 
的 趋势 ， 但 是 1937 年 以 后 ， 比 利 时 收益 率 的 升幅 大 大 超过 了 美国 的 收益 
率 。 在 这 一 点 上 ， 它 走出 了 法 国 的 形态 。1946 年 以 后 ， 与 其 他 国家 的 趋 
势 的 差异 变 得 十 分 显著 。 从 1946 年 到 1960 年 4s 的 收益 率 没有 大 幅度 上 
升 ， 不 像 我 们 讨论 过 的 几乎 所 有 其 他 国家 的 债券 收益 率 那样 。1959 年 ， 
美国 的 收益 率 上 涨 ， 并 追 上 了 比利时 4s 的 收益 率 。 虽 然 比 利 时 的 其 他 品 
种 的 收益 率 超 过 了 4s，20 世 纪 50 年 代 的 收益 率 上 升幅 度 却 小 得 不 同 寻 
和 常 。 从 那 以 后 ， 收 益 率 急 升 至 1981 年 ， 几 乎 完全 平 了 美国 的 收益 率 ， 接 
着 在 20 世 纪 80 年 代 纷纷 落 在 了 美国 收益 率 的 后 面 。 


一 一 美国 优质 30 年 期 公司 债券 收益 率 
E 3s - 两 个 系列 

2.5s 和 4s 

政府 债券 平均 数 

(利率 数据 摘自 表 45、 表 47、 表 50、 表 66) 
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图 65 1900 ~ 1989 年 比利时 岁 金 和 美国 公司 债券 收益 率 
(年 度 平均 数 ) 


比利时 短期 利率 。 在 表 67 中 ， 比 利 时 短期 利率 以 4 种 系列 体现 : 
Ca) 比利时 国家 银行 的 官方 贴现 率 ; (b) 1900 一 1913 年 、1919 一 1940 
年 商业 票据 的 自由 市 场 贴现 率 年 度 平 均 数 和 高 点 、 低 点 ; Ce 1927— 
1989 年 期 间 活 期 贷款 年 度 平 均 数 和 高 点 、 低 点 ; Cd) 1937 一 1939 年 、 
1942 一 1989 年 国库 券 年 度 平 均 数 和 高 点 、 低 点 。 最 后 这 个 品种 是 财政 部 
以 固定 价格 不 限量 发 行 的 ， 从 1946 年 到 1956 年 ， 利 率 固 定 在 1.31%。 这 
些 短期 利率 也 体现 在 了 图 66 中 (同时 参阅 图 63 中 的 10 年 平均 数 ) 。 


比利时 短期 利率 在 20 世 纪 的 前 20 年 期 间 上 升 。 它 跟 1925 一 1926 年 危 
机 时 期 的 法 国 短期 利率 一 起 上 升 到 截至 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 的 高 点 ， 
但 没有 在 1920 年 追随 美国 和 英国 。 在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 比 利 时 的 短期 
利率 跳水 至 1% 以 下 ， 虽 然 比 利 时 的 债券 收益 率 保持 在 高 位 。 短 期 利率 


在 大 部 分 时 候 保 持 在 低位 ， 直 到 1946 年 。 比 利 时 甚至 出 现 过 1.5% 的 贴现 
率 一 一 低 于 英国 最 低 银行 利率 。1946 年 以 后 ， 活 期 贷款 和 票据 利率 保持 
在 非常 低 的 水 平 ， 但 是 贴现 率 却 上 升 到 了 3%、49%， 并 在 大 部 分 时 间 保 
持 在 这 个 范围 内 ， 直 到 1960 年 。 在 1957 一 1958 年 期 间 ， 利 率 短暂 地 和 急 升 
至 4.5%， 但 不 是 英国 的 6% 或 7% 的 危机 利率 。 
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(利率 数据 摘自 表 67) 
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图 66 1900 ~ 1989 年 比利时 的 短期 利率 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 比 利 时 的 短期 利率 持续 而 逐步 上 升 至 1969 年 ， 而 
此 时 的 贴现 率 上 升 到 了 7.5%。 在 20 世 纪 70 年 代 初 期 ， 利 率 大 幅度 下 滑 。 
和 危机 于 1973 年 突然 降临 ， 并 于 1974 年 达到 顶峰 ， 票 据 收 益 率 一 度 达 到 了 
11.75% 的 高 度 。 除 了 短暂 变化 外 ， 短 期 利率 在 20 世 纪 70 年 代 后 期 保持 在 
59%6 一 10% 的 范围 内 ， 然 后 在 20 世 纪 80 年 代 初 攀升 到 前 所 未 有 的 水 平 。 跟 
其 他 国家 一 相 | 时 的 利率 在 20 世 纪 80 年 代 中 后 期 跌 
幅 相 当 大 ， 但 是 仍然 保持 在 比 1970 年 以 前 任何 时 候 都 高 的 水 平 。 


官方 贴现 率 
£0 (96) 


表 67 20 世 纪 比 利 时 短期 利率 


自由 市 场 贴现 率 活期 贷款 4 个 月 期 国库 券 
( 9€) ( 96) 


ua |an wm [ma [mu [sm [a [wA | vs [inn | wa 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 


1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 


1917 
1918 
1919 

10 年 平均 | 3.83 


商业 票据 
贴现 率 〈%% ) 
à i 


官方 贴现 率 | 自由 市 场 贴现 率 活期 贷款 4 个 月 期 国库 券 
( 9) ( 9€) ( 9) (%) 


ARA | 商 点 | 年 均 | 低 点 | 商 点 | 年 均 | 低 点 | 商 点 | 年 均 | 低 点 | RR 
9 年 


1. 89 
2. 85 
1.56 | 2.75 


官方 贴现 率 


自由 市 场 贴现 率 
( 9€) 


活期 贷款 
(%) 


JEA | 高 点 | | 低 点 | 高 点 | 年 均 | 低 点 A 


1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 


10 年 平均 


1920 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 

10 年 平均 | 3. 10 


2.75 | 2.68 | 2.94 


4 个 月 期 国库 券 
( 9) 


年 均 | 低 点 | 高 点 
3 年 


年 份 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 


10 年 
平均 
1980 
1981 


官方 贴现 率 | ”自由 市 场 贴现 率 
( 9) ( 9) 


活期 贷款 
( 9€) 


4 个 月 期 国库 券 
( 9€) 


(eA HA em | 低 点 HU | 年 均 | 低 点 | 高 点 | 年 均 | 低 点 | 商 点 


3 个 月 期 国库 券 (96) 


官方 贴现 率 | 自由 市 场 贴现 率 4 个 月 期 国库 券 
Ep (%) (96) (96) 


1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 


1989 
10 年 平均 | 9.15 


资料 来 源 : 见 表 66 的 资料 来 源 。 

未 发 表 数据 由 比利时 信贷 银行 国内 部 (Studiedienst of the Krediet Bank of 
Belgium) 收集 。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金融 统计 》。 


德国 


在 20 世 纪 ， 德 国 创造 了 金融 历史 和 政治 历史 。 第 一 次 世界 大 战 以 后 
的 巨大 通胀 是 举世 闻名 的 大 事 ， 而 不 那么 著名 的 事实 是 柏林 股票 交易 所 
一 度 记 载 过 活期 贷款 市 场 利 率 超 过 年 10000%。 


在 19 世 纪 期 间 ， 德 国有 效 地 应 用 了 和 荷兰 和 英国 通过 发 售 长 期 债券 调 
用 人 民 储 蓄 的 体系 。 德 国人 民 起 初 购买 的 是 普鲁士 、 巴 伐 利 亚 、 萨 克 森 
和 一 大 批 公 国 的 债券 ， 而 在 实现 了 统一 之 后 ， 人 们 购买 德意志 第 国债 券 
和 抵押 银行 的 债券。 在 19 世 纪 的 最 后 30 年 和 20 世 纪 的 第 一 个 10 年 期 间 ， 
这 些 储 蓄 几 乎 史无前例 地 为 经 济 和 军事 扩张 提供 了 融资 。 


图 67 显 示 了 19 世 纪 和 20 世 纪 的 长 期 和 短期 利率 每 10 年 平均 数 ， 而 图 
68 显 示 了 在 这 两 个 世纪 期 间 的 长 期 债券 收益 率 年 度 平均 数 。 在 1870 一 
1910 年 强劲 扩张 的 几 十 年 期 间 ， 德 国政 府 债券 的 收益 率 实 际 上 是 在 下 
跌 。 德 国 的 收益 率 并 不 像 英 国 、 荷 兰 和 法 国 的 收益 率 跌 得 那么 深 ， 但 却 
位 于 非常 低 的 水 平 ， 
求 。 德 国正 在 享用 这 一 强大 武器 的 好 处 ， 即 每 年 平稳 积累 的 新 储蓄 在 寻 
求 含 息 债券 的 投资 机 会 。 在 1914 年 以 前 那些 年 ， 德 国 的 债券 收益 率 与 美 
国 的 收益 率 相 似 ， 而 美国 也 是 在 1870 一 1914 年 期 间 快速 发 展 的 大 国 。 


2% 


—— 1900 年 前 普鲁士 和 德意志 帝国 债 关 
1900 年 后 抵押 债券 平均 数 

TABLE 公开 市 场 贴现 率 
活期 贷款 

(利率 数据 摘自 表 32 3€ 33 3€ 68 . 表 69) 


1% 
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图 67 19 世 纪 和 20 世 纪 德 国 每 10 年 平均 数 


20 世 纪 期 间 两 次 世界 大 战 的 战败 改变 了 德国 。 每 次 战争 之 后 ， 德 国 
的 货币 就 变 得 一 钱 不 值 。 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 国 家 被 分 裂 ， 被 占领 ， 
并 且 章 到 严重 的 破坏 。 因 此 ， 军 不 奇怪 的 是 ， 德 国 从 1914 年 以 后 的 利率 
史 时 常温 乱 人 不堪。 所 有 德国 利率 系列 数据 都 经 常 被 中 断 ， 并 且 有 些 阶段 


的 记载 数据 仅仅 是 走 形式 。 


然而 ， 从 20 世 纪 60 年 代 以 后 ， 西 德 的 经 济 取得 了 巨大 的 繁 荣 在 国际 
经 济 中 占有 重要 地 位 。 国 际 贸易 中 的 巨大 顺差 与 美国 、 英 国 和 其 他 国家 
的 赤字 形成 了 鲜明 的 对 比 。 p ono 者 膨胀 不 如 大 部 
分 大 国 严 重 ， 成 了 货币 和 价格 稳定 的 杰出 典范 。 这 一 点 常常 被 认为 是 反 
映 了 德国 人 民 对 世纪 早期 灾难 的 负面 记忆 。 新 德国 相对 保守 的 金融 政策 
带 来 的 一 个 后 果 是 ， 西 德 的 利率 ， 尤 其 是 长 期 利率 ， 在 战 后 阶段 的 大 部 
分 时 候 都 高 于 美国 的 利率 。 然 而 ， 从 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 西 德 的 收益 率 
总 体 上 低 于 美国 的 收益 率 。 西 德 在 20 世 纪 下 半 叶 的 利率 趋势 因此 不 同 于 
大 部 分 其 他 西方 国家 。 西 德 的 长 期 利率 在 20 世 纪 50 年 代 比 较 高 ， 在 20 世 
纪 60 年 代 和 70 年 代 的 通胀 困扰 期 间 升 幅 较 小 ， 并 且 在 20 世 纪 70 年 代 后 期 
和 80 年 代 低 于 其 他 国家 的 利率 ， 比 如 美国 。 从 20 世 纪 40 年 代 后 期 到 80 年 
代 后 期 ， 西 德 的 短期 利率 虽然 逐年 都 在 波动 ， 却 总 体 上 呈现 平稳 步 的 长 
期 趋势 ， 而 相 比 之 下 ， 其 他 许多 国家 在 这 40 年 期 间 却 表现 为 大 幅度 上 升 
趋势 。 


德国 长 期 利率 。 为 了 描绘 德国 的 长 期 市 场 利 率 情 形 ， 表 68 提 供 了 数 
个 系列 数据 。 具 体 为 。 (a) 德意志 帝国 的 3s 收 益 $3, PEi7819084F; 
(b) 1900 一 1921 年 、1924 一 1943 年 和 1948 一 1989 年 经 过 计算 的 高 级 债 
券 平 均 收 益 率 ; Cc) 1927 一 1944 年 和 1956 一 1989 年 的 德国 长 期 政府 债 
券 平 均 收 益 率 。 平 均 数 所 依据 的 债券 名 义 利率 范围 很 大 ， 而 活期 和 屿 回 
优惠 情况 非常 复杂 、 多 种 多 样 。 世 纪 初 期 的 收益 率 无 疑 可 以 对 比 19 世 纪 
的 收益 率 。1929 年 以 后 的 收益 率 至 少 在 20 世 纪 60 年 代 之 前 很 难 进行 每 10 
年 的 对 比 。 


20 世 纪 的 德国 收益 率 所 形成 的 态势 与 我 们 讨论 过 的 大 部 分 国家 都 很 
不 相同 。 德 国 收益 率 在 1924 年 、1932 年 、1974 年 和 1981 年 的 4 个 重大 和 危 
机 期 间 上 升 ， 每 次 长 期 政府 债券 都 超过 了 10% 的 水 平 〈 见 图 68) 。 在 各 
个 峰值 之 间 的 时 期 ， 德 国 的 收益 率 当 然 是 大 幅度 下 跌 ， 但 是 没有 跌 到 大 


部 分 国家 的 低 水 平 ， 直 到 20 世 纪 70 年 代 后 期 和 80 年 代 一 一 此 时 的 西 德 债 
券 常常 低 于 其 他 国家 。 因 此 ，20 世 纪 30 年 代 后 期 和 第 二 次 世界 大 战 期 间 
的 低 收益 率 平 均 没 有 低 于 3.59%6， 而 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 也 很 少 低 于 
6%。 然 而 ， 在 20 世 纪 80 年 代 ， 西 德 的 长 期 平均 收益 率 远 远 低 于 具有 可 
比 性 的 美国 公司 债券 和 政府 债券 的 收益 率 。 


图 69 对 比 了 德国 和 美国 的 收益 率 ， 表 明 尽 管 差距 其 大， 德国 在 20 世 
纪 期 间 的 收益 率 通常 都 在 美国 收益 率 上 升 的 时 候 上 升 、 在 美国 收益 率 下 
降 的 时 候 下 降 ， 但 是 也 有 些 重 大 的 例外 情形 。 从 1900 年 到 1920 年 ， 德 国 
的 收益 率 随 大 流 上 涨 。 德 国政 府 债券 的 收益 率 在 世纪 初期 略微 高 于 美国 
公司 债券 的 收益 率 。 在 第 一 个 10 年 期 间 ， 它 跟 美国 的 收益 率 一 piedi 
0 

。 从 1920 年 到 1925 年 的 严重 通货 脱 胀 期 间 ， 德 国 收 益 率 继 乡 ELA. 这 
ie 英国 和 和 荷兰 在 通胀 期 间 的 下 降 趋势 迎 然 不 同 。 然 而 ， 在 德 
国 ， 通 货 膨 胀 形势 极端 得 多 ， 收 益 率 的 上 升幅 度 也 更 大 。 不 幸 的 是 ， 在 
1922 年 和 1923 年 的 通胀 期 间 ， 资 料 来 源 中 没有 计算 任何 债券 的 收益 率 数 
据 ， 无 疑 这 是 因为 当时 市 场 和 货币 的 混乱 形势 。1924 年 ， 也 就 是 稳定 的 
一 年 ， 经 过 计算 的 平均 数 为 9.97%， 高 点 为 20%。 


表 68 20 世 纪 德 国 长 期 政府 债券 的 价格 和 收益 率 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 


10 年 
平均 


1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 


10 年 
平均 


德意志 帝国 3s 
年 度 平均 数 


德意志 帝国 3s 
年 度 平均 数 


年 度 平均 数 
(%) 


政府 
贷款 


6. 59 


6. 97 
7. 00 
7. 01 


6. 99 
(3 
平均 ) 
7. 2. 
12. 47 
8.17 


6. 62 


德意志 帝国 3s 
年 度 平 均 数 


德意志 帝国 3s 平均 妆 德意志 帝国 3s 年 度 平均 数 
年 度 平 均 数 年 度 平均 数 ( 96) 


资料 来 源 : 

赫 尔 曼 。 艾 伯 特 (Herman Albert) 博士 《1895 一 1908 年 德国 利率 的 历史 变迁 》 
(Geschichtliche Entwickelung des Zinsfusses in Deutschland, 1895—-1908) 
(莱比锡 ，1910 年 出 版 ) ， 第 36 页 。 

1910 一 1913 年 、1924 一 1930 年 、1926 一 1934 年 平均 数 由 国家 经 济 研究 局 汇编 ， 来 自 
多 个 出 版 渠道 。 

德国 联邦 银行 (Deutsche Bundesbank) 出 版 物 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金融 统计 》。 


经 过 了 1924 年 的 一 次 小 幅 下 跌 之 后 ， 德 国债 券 收益 率 再 次 快速 上 
升 。 在 1930 一 1932 年 的 危机 期 间 ， 只 有 德国 产生 了 极 高 的 收益 率 。 收 益 
率 范围 为 10% 一 12%， 相 当 于 或 者 超过 了 1924 年 的 水 平 ， 但 是 可 能 低 于 
没有 记载 的 1923 年 通胀 期 间 的 收益 率 。 


1932 年 以 后 ， 德 国 的 收益 率 大 幅度 下 跌 ， 正 如 所 有 其 他 国家 的 收 葡 
率 一 样 。 和 希特勒 的 独裁 政权 强制 实行 了 中 等 程度 但 并 不 十 分 低 的 利率 。 
大 量 新 发 行 的 政府 债 劳 常 利 紊 都 在 4.5% 一 一 卖 给 入 民 ， 用 来 投资 
道路 、 建 筑 和 武器 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 收 番 率 进一步 下 跌 ， 但 是 


保持 在 远 远 高 于 美国 2.5% 和 英国 3% 的 水 平 。 
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图 68 1815 ~ 1989 年 德国 债券 收益 率 (年 度 平均 数 ) 
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869 1900 ~ 1989 年 德国 政府 债券 和 抵押 债券 、 美 国 公司 债券 收益 率 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 西 德 的 收益 率 与 所 有 其 他 国家 的 收益 率 一 起 
上 涨 。 经 过 了 一 个 数据 空白 期 之 后 ， 收 益 率 在 1950 年 上 升 到 69% 左 右 ， 
20 世 纪 50 年 代 期 间 收益 率 在 5.50% 一 6.50% 之 间 波 动 。 各 种 各 样 的 名 义 利 
率 、 赎 回 期 限 、 偿 还 和 税收 规定 ， 使 得 这 个 10 年 期 的 详细 收益 率 数 据 失 
去 了 意义 。 由 于 赋税 条 件 和 管辖 或 者 控制 市 场 的 法 律 的 变更 ， 我 们 无 法 
进行 年 与 年 之 间 的 比较 。 然 而 ， 毫 无 疑问 ， 西 德 在 20 世 纪 50 年 代 的 收益 
率 相 对 于 其 他 西方 国家 的 收益 率 来 说 非常 高 。 


1950 年 ， 西 德 的 优质 长 期 债券 收益 率 比美 国 的 类 似 收 益 率 高 出 355 
个 基点 。 到 了 1960 年 ， 这 个 差距 缩小 到 175 个 基点 。 到 了 1970 年 ， 差 距 
消失 ， 而 在 20 世 纪 70 年 代 后 期 和 80 年 代 期 间 ， 两 者 之 差 变 成 了 负数 。 因 
此 ， 虽 然 西 德 的 收益 率 跟 所 有 其 他 国家 的 收益 率 一 样 从 战 后 一 直到 1981 
年 都 在 上 升 ， 西 德 的 升幅 却 比 其 他 国家 小 得 多 ， 因 为 它 的 收益 率 是 在 一 


个 非常 高 的 水 平 起 步 的 。 


通货 膨胀 。 德 国 1923 年 的 通货 膨胀 已 经 成 为 现代 工业 国家 通胀 的 经 
典 案例 。 不 难 想象 的 是 ， 它 为 利率 历史 学 家 提供 了 不 同 寻 常 的 紧密 数 
据 。 这 些 数据 值得 花 几 个 段落 详细 说 明 。【 注 536】 


在 1922 年 年 初 ， 德 意志 银行 的 官方 贴现 率 为 5%， 这 古 战争 期 间 的 
利率 。 已 经 逐步 有 友 展 了 数 年 的 通货 膨胀 这 时 停 住 了 脚步 ， 贴 现 率 成 功 地 
提升 到 7%、8% 和 10%。 最 后 这 个 利率 数 是 英国 银行 有 时 应 用 的 传统 危 
机 利率 ， 在 德国 仅仅 在 19 世 纪 初 期 出 现 过 。 高 贴现 率 并 不 能 证 明 能 有 效 
地 抵御 供 货 膀 胀 。1923 年 1 月 ， 宣 方 贴现 率 提高 到 129%，4 月 份 又 提高 到 
18%。 在 这 种 利率 水 平 上 ， 德 意志 银行 的 信贷 唾 手 可 得 ， 通 货 膨胀 如 脱 
强 野 马 般 肆 虚 。1923 年 8 月 ， 德 意志 银行 宣布 了 一 种 新 的 贴现 :“ 恒 定价 
值 ” 贷 款 。 贷 款 的 偿还 不 得 少 于 贷款 金额 英镑 汇兑 价值 的 45。 德 意志 银 
行 没 有 该 “恒定 价值 ”条 球 的 票据 贴现 紊 提高 到 了 30%， 接 着 又 上 升 到 
90%。 包 含 “恒定 价值 ”条 球 的 时 据 ， 利 率 为 10%。 通 贷 脱 胀 还 在 继续 。 


在 1923 年 通货 膨胀 达到 高 潮 的 时 候 ， 用 于 印刷 德意志 银行 本 票 的 特 
殊 用 纸 正在 20 家 纸 三 生产 。 这 还 不 够 。 从 1923 年 1 月 到 6 月 ， 通 胀 率 上 升 
了 800%， 生 活 成 本 上 升 『 了 600%， 而 市 场 上 的 美元 价值 从 3644 上 升 到 了 
22301。 从 1923 年 7 月 到 10 月 ， 货 币 流 通 量 增长 了 300000%。 


1922 年 ， 柏 林 的 公开 市 场 贴现 率 从 3.75% 上 涨 到 了 10.5%。 我 们 掌握 
的 1923 年 最 具有 参考 性 的 公开 市 场 利 率 为 官方 马克 贴现 率 10% 一 90% 的 
水 平 ， 而 这 个 利率 水 平 几乎 总 是 超过 公开 市 场 利率 的 惩罚 性 利率 。 然 
而 ， 在 9 月 和 10 月 ， 活 期 贷款 利率 达到 了 折算 为 每 年 的 1606% 和 1825% 的 
水 平 。【 注 537】 在 1923 年 11 月 通货 膨胀 的 顶点 ， 柏 林 股 票 交 易 所 的 活 
期 贷款 上 升 到 了 无 马克 贬值 保险 的 贷款 30% 每 天 。 折 算 过 来 ， 等 于 年 利 
31095096. 
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59%6 每 天 ， 即 年 利率 1095% 一 1825%， 而 有 货币 贬值 担保 的 贷款 则 是 低 得 
多 的 每 月 1% 一 1.5%， 即 年 利率 12% 一 18%。 即 便 在 1914 年 ， 在 马克 很 稳 
定 的 时 候 ， 用 新 马克 偿还 的 贷款 据 记 载 利 率 高 达 每 年 72%， 而 用 外 汇 偿 
还 的 贷款 则 为 15% 一 16%。 但 是 ， 到 了 1924 年 10 月 ， 马 殉 贷 款 跌 到 了 每 
年 13%， 外 汇 贷款 跌 到 了 每 年 7.2%。 


在 1924 年 的 初步 稳定 时 期 ， 高 级 抵押 债券 一 此 时 有 了 “恒定 价 
值 > 条 款 一 一 据 记载 收益 率 高 达 15% 一 20%。 高 级 长 期 债券 的 收益 率 在 
1924 年 经 计算 平均 为 9.97%。 


到 了 1926 年 ， 贴 现 率 终于 下 降 到 了 69%。 活 期 贷款 从 1925 年 10 月 的 
9.41% 下 跌 到 1926 年 4 月 的 5.64%; 抵押 债券 收益 率 幅 度 从 1925 年 的 
8.029% 一 9.64% 下 降 到 1926 年 4 月 的 6.08% 一 8.13%; 抵押 贷款 的 费用 ( 利 
Am EHEAR RH) 从 1925 年 名 义 资本 的 15% 降 到 了 1926 年 的 
1096. 


1925 一 1927 年 期 间 的 利率 下 跌 并 没有 持续 下 去 。 一 场 政治 和 经 济 危 
机 正在 酝酿 之 中 。 人 恢复 资 本 市 场 名 义 利 率 水 平 的 努力 没有 取得 成 功 ， 利 
率 为 7% 的 抵押 债券 受到 冷遇 。1928 年 和 1929 年 ， 利 率 大 幅度 上 升 。 到 
了 1931 年 ， 据 计算 抵押 贷款 的 平均 成 本 为 9.50%。 即 便 在 没有 通货 脱 胀 
的 情况 下 ， 德 意志 银行 的 贴现 率 还 是 在 1931 年 上 涨 到 了 15%， 公 开 市 场 
利率 上 涨 到 了 10%。 


德国 短期 利率 。 德 国 短期 利率 以 3 组 系列 数据 体现 在 表 69 中 : (aD 
1900 一 1989 年 中 央 银 行 的 官方 贴现 率 ， 表 现 为 年 度 平 均 数 和 范围 ; 
(b) 1900 一 1959 年 柏林 公开 市 场 贴现 率 ， 表 现 为 年 度 平 均 数 和 月 度 均 
高 点 和 低 点 ; Cc 1925 一 1944 年 和 1950 一 1989 年 活期 贷款 ， 表 现 为 年 
度 平均 数 ， 包 括 1923 年 和 1924 年 的 部 分 出 奇 高 的 现汇 汇率 。 图 70 描 绘 了 
这 些 短期 利率 。 


图 70 表 现 出 了 以 下 总 体 情 形 : 德国 的 短期 利率 在 第 一 个 10 年 期 间 比 
较 高 。 贴 现 率 两 次 超过 7%， 公 开 市 场 利 率 上 升 到 年 均 5%。 第 一 次 世界 
大 战 并 没有 导致 短期 利率 的 上 升 ; 相反， 短期 利率 稳定 在 5% 或 更 低 水 
平 。1920 年 没有 出 现 高 利率 为 标志 的 危机 ， 不 像 在 英国 和 美国 所 发 生 的 
情形 ;， 带 有 格外 高 利率 的 危机 出 现在 几 年 以 后 。 通 货 脱 胀 之 后 ， 短 期 利 
率 在 1927 年 短暂 下 跌 ， 但 迅速 再 度 上 升 ， 并 在 20 世 纪 30 年 代 初 期 达到 非 

高 的 水 平 。 短 期 利率 在 20 世 纪 30 年 代 期 间 下 跌 ， 但 是 保持 在 远 远 高 于 
美国 和 英国 短期 利率 的 水 平 。 典 型 的 贴现 率 为 4%。 第 二 次 世界 大 战 刚 
刚 结束 ， 短 期 利率 就 上 涨 到 了 59% 或 6%。 但 是 ， 这 些 利率 并 没有 接近 20 
世纪 20 年 代 的 通货 膨胀 时 期 的 利率 ， 尽 管 新 近 出 现 了 马克 的 贬值 ， 以 及 
国家 的 分 裂 和 破坏 。 在 20 世 纪 50 年 代 期 间 ， 西 德 的 短期 利率 不 规则 地 下 
跌 ， 而 此 时 美国 和 英国 的 短期 利率 在 上 涨 ， 虽然 西 德 的 债券 收益 率 大 大 
超过 美国 的 债券 收益 率 。 
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图 70 1900 - 1989 年 德国 短期 利率 
表 69 20 世 纪 德 国 短期 利率 


( 96) 


( 续 表 ) 


官方 贴现 率 (%) 公开 市 场 贴现 率 (6) 活期 


年 份 年 均 
( 9€) 
1922 
1923 10 950 
1924 13 «72 
1925 8.96 
1926 5.22 
1927 5.88 
1928 6. 65 
1929 7.50 
10 年 平均 6. 84 
(5 年 平均 ) 
1930 4.78 
1931 15 7.23 
1932 8 6. 06 
1933 4 5.03 
1934 4 4.64 
1935 4 3.36 
1936 4 2.87 
1937 4 2.76 
1938 4 2.79 
1939 4 2.47 
10 年 平均 4.20 
1940 1.95 
1941 1.78 
1942 1.85 


EZ SD (96) 


年 度 
低 点 


年 度 
高 点 


公开 市 场 贴现 率 (6) 


年 均 


年 度 
低 点 


年 度 
高 点 


活期 
年 均 
(%) 


1. 88 
1.91 


BOSRSHDE (96) 公开 市 场 贴现 率 (90) 

re 年 度 | 年度 年 度 | 年 度 | #5 
H kk | mk | 7 | m | 高 点 | (%) 

1986 3. 58 3.5 | 4 | 4.60 
1987 3.25 2.5 3.5 3. 70 
1988 2. 96 2-5 3.9 4. 00 
1989 4. 92 4 6 6. 59 

10 年 平均 | 4.72 6.41 


资料 来 源 : 
hp. 斯 皮 霍 夫 (Arthur Spiethoff) 《经 济 形势 变化 》 (Die Wirtschaflichen 
Wechsel lagen) (苏黎世 : 1955 年 出 版 ) 。 

1 《金融 54 fA) (1976 年 出 版 ) 、 《统计 年 鉴 摘要 》 和 《美联储 公 


1900~1939 年 公开 市 场 贴现 率 数据 由 国家 经 济 研究 局 汇编 ， 摘自 多 个 出 版 渠道 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 

德国 银行 (Bank Deutscher Lander) 《统计 手册 》 (Statistical Manual) 。 
康 斯 坦 丁 。 布 雷 斯 阿 尼 - 特 洛 尼 (Constantine Bresciani-Turroni) 《通胀 经 济 
学 》 (The Economics of Inflation) (纽约 : Barnes & Noble 于 1973 年 出 版 ) 。 
摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金融 统计 》。 


1960 年 以 后 ， 西 德政 府 和 联邦 银行 ， 也 即 中 央 银 行 ， 推 出 了 一 个 强 
有 力 的 利率 政策 ， 以 应 对 两 个 相互 矛盾 的 目标 : 防止 马 元 国际 价值 的 快 
速 上 升 、 控 制 通货 膨胀 率 。 官 方 贴 现 率 频 繁 波动 ， 大 幅度 地 上 升 、 下 
降低 至 3%， 高 达 7%。 短 期 利率 在 20 世 纪 60 年 代 期 间 平均 低 于 4%， 在 
20 世 纪 70 年 代 大 约 为 6%， 在 20 世 纪 80 年 代 期 间 略 微 超过 6%。 西 德 的 这 
些 利率 通常 比 大 部 分 其 他 国家 都 要 低 ， 逐 年 的 稳定 性 也 更 强 。 


自 19 世 纪 50 年 代 以 来 ， 德 国债 券 的 平均 收益 率 几 乎 总 是 高 于 记载 中 
的 德国 短期 利率 。1922 一 1923 年 通货 膨胀 时 是 个 例外 ， 当 时 出 现 了 奇 高 
的 短期 利率 。 两 者 之 间 的 差距 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 加 大 ， 在 20 世 纪 
50 年 代 和 60 年 代 缩 小 ， 但 是 保持 着 很 大 的 差距 ， 大 约 为 300 个 基点 。 在 


20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 ， 随 者 短期 利率 增长 幅度 超过 长 期 利率 ， 差 距 进 
一 步 缩 小 。 德 国 的 货币 市 场 从 两 次 灾难 性 战争 和 两 次 通货 脱 胀 的 影响 中 
恢复 过 来 ， 增 长 速度 超过 了 德国 长 期 债券 投资 市 场 。 在 20 世 纪 70 年 代 和 
80 年 代 ， 西 德 的 相对 金融 稳定 性 完成 了 长 期 市 场 的 复苏 。1990 年 的 德国 
统一 令 所 有 利率 上 升 ， 一 度 几 乎 令 长 期 和 短期 利率 平起平坐 〈 见 第 二 十 
AE). 


意大利 


意大利 现代 利率 史 非 同 寻 常 ， 因 为 意大利 银行 家 在 中 世纪 时 期 曾经 
扮演 过 金融 领头 羊 的 角色 ， 而 且 意 大 利 新 近 取 得 了 在 世界 金融 市 场 上 的 
重要 地 位 。 在 16 世 纪 、17 世 纪 意 大 利 银 行家 遭遇 灭顶 之 灾 以 后 ， 史 料 记 
载 中 几乎 没有 了 意大利 利率 的 踪影 。 在 漫长 的 数 个 世纪 期 间 ， 已 经 没有 
了 意大利 国度 。 在 1861 年 宣布 成 立 、1862 年 建立 了 牢固 基础 的 新 的 意 大 
利 王国 ， 以 传统 的 欧洲 模式 组 织 自 己 的 金融 业 。 经 过 了 几 十 年 的 赤字 和 
财政 困难 之 后 ，1893 一 1896 年 的 改革 导致 了 预算 的 平衡 、 意 大 利 银行 
(Bank of Italy). 的 成 立 ， 以 及 信贷 和 货币 结构 的 重组 。 


表 70 首 先 展现 了 1924 年 之 前 的 少数 几 种 意大利 政府 债券 的 收益 率 ， 
其 依据 是 利率 为 5% 的 政府 债券 在 市 场 上 的 高 点 和 低 点 。1873 年 ， 收 益 
率 位 于 9.05%， 于 1881 年 跌 到 5.40%， 于 1883 年 上 升 到 5.88%， 于 1886 年 
跌 到 5%， 然 后 于 1894 年 危机 与 改革 期 间 再 次 上 升 到 7.55%。 这 些 数据 大 
大 高 于 当时 在 欧洲 和 美国 金融 中 心 盛行 的 债券 收益 率 。 然 而 ，1894 年 以 
后 ， 意 大 利 利率 稳步 下 跌 : 1902 年 4.90%、1905 年 4.80%、1912 年 
3.86%， 依 据 的 是 新 发 行 的 政府 债券 3.5s。 这 个 数据 接近 其 他 国家 的 政 
府 债券 收益 率 范 围 。 在 以 下 年 份 期 间 意大利 政府 债券 收益 率 超 过 英国 国 
fi gu as RI SW: 


年 份 基点 年 份 基点 
1873 +578 1894 +496 
1881 +249 1902 +233 
1883 +286 1905 +194 
1886 +207 1912 +70 


意大利 收益 率 从 1881 年 上 升 到 1884 年 ， 而 此 时 欧洲 其 他 国家 的 收益 
率 正 下 跌 到 历史 低 点 。 从 1894 年 到 1912 年 ， 当 欧洲 其 他 国家 的 收益 率 正 
在 上 升 的 时 候 ， 意 大 利 收益 率 大 幅度 下 跌 。 国 内 事件 的 影响 力 显然 超过 
了 国外 的 利率 趋势 。1912 年 以 后 ， 意 大 利 的 债券 收益 率 趋 势 倾 癌 于 与 欧 
洲 总 体形 态 相 吻合 。 


在 20 世 纪 ， 意 大 利 经 历 了 两 次 世界 大 战 和 战 后 通货 膨胀 的 痛苦 。 它 
在 第 一 次 世界 大 战 中 是 一 个 战胜 国 ， 在 第 二 次 世界 大 战 中 是 个 战败 国 ， 
但 是 无 论 是 战胜 还 是 战败 ， 随 之 而 来 的 总 是 货币 贬值 和 高 利率 。 意 大 利 
里 拉 在 截至 1960 年 的 20 世 纪 期 间 丧 失 了 99% 的 美元 价值 ， 基 本 上 与 法 国 
法 郎 的 损失 相同 。 然 而 ， 意 大 利 的 债券 收益 率 在 20 世 纪 初 大 大 高 于 法 国 
的 债券 收益 率 ， 而 在 20 世 纪 50 年 代 结束 时 却 非常 接近 法 国 的 债券 收益 

率 。 


表 70 提 供 了 1924 年 以 后 的 意大利 利率 年 度数 据 。 其 中 包括 1924 一 
1989 年 的 官方 贴现 率 ; 1924 一 1939 年 的 私人 贴现 率 ; 1952 一 1971 年 和 
1974 一 1989 年 的 国库 券 利率 ; 以 及 从 1937 年 一 直到 1940 年 和 1950 人 年 一 直 
到 1969 年 的 利率 为 5% 的 一 个 政府 债券 系列 、 从 1924 年 一 直到 1953 年 的 
利率 为 3.5% 的 一 个 政府 债券 系列 、 从 1970 年 一 直到 1989 年 的 相对 长 期 政 
府 债券 品种 的 平均 数 。 贴 现 率 和 政府 债券 收益 率 在 图 71 中 显示 。 


DO 一 一 一 官方 贴现 率 

J| 一 一 政府 债券 收益 率 :1924~1969 年 
为 3.55,1970-1989 年 为 长 期 政 
府 债 券 
(利率 数据 摘自 表 70) 


4% 


2% 1 
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 


图 71 1924 ~ 1989 年 意大利 利率 (年 度 平均 数 ) 


A er a 1 率 的 迅速 上 升 ， 当 时 通货 脱 
胀 终于 得 到 抑制 、 货 币 实 现 了 稳定 。 从 那 以 后 ， 收 益 率 下 跌 到 了 1934 
年 ， 接 着 开始 上 升 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 收 益 率 下 跌 到 了 3.229%6， 
这 是 对 于 意大利 来 说 非常 低 的 利率 ， 略 微 高 于 英国 战争 期 间 的 3%。 高 
利率 在 1945 年 以 后 迅速 卷土重来 。 债 券 收 益 率 上 升 到 1950 年 的 5.73% 和 
1957 年 的 6.81%， 到 了 1960 年 又 下 跌 到 5.24%。 意 大 利 政府 债券 的 收益 率 
在 1960 年 之 前 一 直 保 持 在 大 大 高 于 英国 和 美国 的 收益 率 水 平 ， 如 下 表 的 
每 10 年 平均 数 所 示 ; 但 是 ， 在 1959 一 1961 年 ， 它 跌 到 了 低 于 上 升 中 的 英 
国 收 益 率 的 水 平 。 在 20 世 纪 70 和 年代， 意大利 收益 率 达 到 了 低 于 英国 收益 
eds 但 还 保持 在 远 远大 于 美国 收益 率 的 水 平 。 在 20 世 纪 80 年 代 期 

， 意 大 利 的 通货 膨胀 率 一直 保 持 在 1965 一 1980 年 的 两 位 数 水 平 ， 而 英 
Ee 度 减 小 ， 美 国 略 有 减 小 。 结 果 ， 无 论 是 绝对 数 还 是 
相对 数 ， 意 大 利 的 收益 率 都 在 上 升 。 


政府 债券 收益 率 每 10 年 平均 数 

1920 ~ 1929 5.68 (6 年 平均 ) 4. 09 
1930 ~ 1939 4. 74 3.34 
1940 ~ 1949 4. 16 2.3] 
1950 ~ 1959 6. 12 2.99 

1960 5. 24 4. 0I 
1960 ~ 1969 5. 70 4. SI 
1970 ~ 1979 I0. 91 6.87 


1980 ~ 1989 14. 42 10. 40 


表 70 19 世 纪 后 期 和 20 世 纪 意 大 利 利率 年 度 平均 数 
官方 贴现 率 | ”私人 贴现 率 政府 债券 收益 率 (90) 


( 9€) ( 96) 5s 
1873 9. 05 
1881 5. 40 
1883 5.88 
1886 5. 00 


& 


1894 
1902 
1905 
1912 
1924 
1925 
1926 
1927 
1928 
1929 

6 年 平均 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 
1937 
1938 
1939 


10 年 平均 


1940 
1941 
1942 


官方 贴现 率 
(%) 


私人 贴现 率 
( 9€) 


政府 债券 收益 率 (90) 


5.46 
5.41 
5.49 


5.45 
(3 年 平均 ) 


5.51 


年 份 


1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 
10 年 平均 


1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 


官方 贴现 率 
( 9) 


私人 贴现 率 
(%) 


2.75 
2.75 
2.75 
2. 75 
2. 75 


2. 75 


2. 45 
2. 25 


2. 65 
(8 年 平均 ) 


3. 63 
3. 63 
3. 60 
3. 59 
3. 63 


5.14 
(4 年 平均 ) 


政府 债券 收益 率 (96) 


Ss 


3:13 
6.11 
5.90 
6. 06 
6. 06 
6. 20 
6.74 
6. 81 
6. 16 
5. 43 


6. 12 


5.24 
5. 18 
5.26 
5.43 
6. 26 


年 份 


1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 


1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 


10 年 平均 


1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 


官方 贴现 率 
( 9€) 


私人 贴现 率 
( *&) 


13. 50 
10. 14 
10. 51 
13. 15 
11.44 
13:55 


10. 66 
(8 年 平均 ) 


15. 94 
19. 63 


19.35 


17.81 
15733 
13. 85 


政府 债券 收益 率 (96) 


5s 
5.32 
5. 65 
5.81 
5. 79 
6. 64 
5.70 


长 期 政府 债券 


9.01 
8.34 
7.47 
7.42 
9. 87 
11. 50 
13. 08 
14. 62 
13. 70 
14. 05 


10. 91 


16. 11 
20. 58 
20. 90 
18. 02 
14. 95 
13. 00 


官方 贴现 率 私人 贴现 率 政府 债券 收益 率 ( 90) 
TW ( 9€) ( 9€) 3. 5s | 5s 
1986 | 12. 83 | 11.55 | I0. 52 | 
1987 11. 79 I0. 73 9. 65 
1988 12. 21 1I. 15 I0. 16 
1989 13.33 12. 30 11. 61 
10 年 平均 I5..E7 14. 76 14. 55 
资料 来 源 : 


1873 一 1912 年 数据 摘自 Wi。L。 雷 蒙 德 (MWL. Raymond) 《美国 和 外 国 投资 债券 》 
(American and Foreign Investment Bonds) (波士顿 : Houghton-Mifflin 于 1916 
年 出 版 ) ， 第 77 页 。 
人 
储 公 告 》。 

国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》 (Statistical Year Book, 1939~1940) , 
第 220、221 页 。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金融 统计 》。 

《欧洲 统计 评论 》 (Eurostat Review) 。 

摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 

经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金 融 统计 》。 


表 70 和 图 71 表 明 ， 意 大 利 短期 利率 在 我 们 研究 的 大 部 分 时 期 也 是 相 
对 比较 高 的 。 但 是 ， 在 20 世 纪 50 年 代 期 间 ， 在 大 部 分 其 他 国家 允许 经 济 
增长 将 短期 利率 推 至 高 点 的 时 候 ， 意 大 利 的 贴现 率 保 持 着 稳定 。 于 是 ， 
意大利 贴现 率 的 国际 地 位 从 高 点 转 为 平均 至 低 点 。 在 1958 年 和 1959 年 ， 
它 从 4% 降 到 了 3.5%， 而 在 这 个 位 置 上 ， 它 有 时 低 于 美国 具有 可 比 性 的 
利率 、 大 大 低 于 英国 的 利率 。 因 此 ， 在 20 世 纪 50 年 代 后 期 ， 意 大 利 的 利 
率 趋 势 倾 问 于 脱离 其 他 国家 的 上 升 趋势 一 一 转 为 下 行 。 债 券 收 益 率 保持 
在 相对 的 高 位 ， 但 是 短期 利率 变 得 相对 比较 低 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 意 
利 的 官方 贴现 率 继 续 走 低 ， 与 其 他 国家 的 大 幅度 上 升 形成 了 鲜明 对 比 ; 
它 平 均 低 于 美国 的 利率 ， 大 大 低 于 英国 的 利率 。 但 是 ， 在 20 世 纪 70 年 
代 ， 意 大 利 的 贴现 率 终 于 加 入 了 世界 的 行列 ， 走 向 高 利率 。 利 率 的 上 升 
持续 到 了 20 世 纪 80 年 代 一 一 在 此 10 年 期 间 ， 意 大 利 利率 上 升 到 了 非常 高 


的 水 平 ， 然 后 开始 下 跌 ， 但 是 跌幅 低 于 西方 大 部 分 其 他 国家 。 短 期 利率 
的 变化 情况 见 下 表 的 每 10 年 平均 数 : 


贴现 率 每 10 年 平均 数 
平均 年 份 意大利 (96) 美国 (96) 
1920 ~ 1929 6. 20 (6 年 平均 ) 4. 55 


1930 ~ 1939 4.67 1. 83 
1940 ~ 1949 4.46 (8 年 平均 ) 1.09 
1950 ~ 1959 3. 93 2. 20 

1960 3.50 3. 50 
1960 ~ 1969 3.92 4.01 
1970 ~ 1979 8.21 à 6. 46 


1980 ~ 1989 r5 8. 65 


与 其 他 工业 化 国家 相 比 《〈 见 第 二 十 九 蔓 ) ，20 世 纪 90 年 代 的 意大利 
长 期 和 短期 利率 继续 保持 比较 高 的 位 置 ， 且 形态 多 少 有 些 不 同 。 


第 二 十 一 章 20 世 纪 的 欧洲 : mmc. Suit 
T). ma, ik. AZ. ZRrE, wg 
牙 、 西 班 牙 和 土耳其 


本 章 要 介绍 的 欧洲 和 地 中 海 国家 ， 要 么 是 西欧 共同 体 的 一 部 分 ， 要 
么 是 在 金融 上 与 共同 体 关 系 密切 的 国家 。 他 们 比较 传统 的 信贷 形式 的 近 
代 利 率 史 受到 本 书 在 第 17 一 20 音 中 介绍 和 分 析 的 西方 主流 利率 史 的 重大 
影响 。 然 而 ， 除 了 瑞士 以 外 ， 也 许 瑞典 也 属于 例外 ， 这 些 国 家 对 于 主流 
所 产生 的 影响 微乎其微 。 


在 这 里 介绍 的 这 些 国家 的 利率 往往 是 模仿 大 型 金融 中 心 主 要 信贷 形 
式 的 那 种 贫 球 类 型 的 利率 ;一般 者 是 官方 贴现 率 和 政府 债券 的 市 场 收益 
率 。 几 乎 所 有 现代 国家 都 系统 性 地 向 国际 货币 基金 组 织 上 报 这 些 利率 数 
据 ， 而 这 些 数据 也 正 是 本 间 所 引用 的 大 部 分 数据 的 来 源 。 这 些 国家 不 上 
报 的 一 一 也 就 是 本 书 没有 包含 的 一 一 是 大 部 分 工人 、 银 行家 和 企业 家 在 
当地 支付 的 真正 本 土 的 利率 。 这 些 国 家 无 疑 存 在 着 不 同 于 本 书 引用 的 直 
富 而 未 透露 的 地 方 性 利率 史 。 


我 们 在 此 没有 尝试 去 研究 这 些 国 家 的 信贷 结构 ， 也 没有 尝试 去 揭示 
影响 着 所 上 报 利率 水 平 的 当地 条 件 。 由 于 这 些 国家 的 许多 市 场 规模 很 
小 ， 因 而 地 方 性 习俗 和 规定 对 于 主流 利率 的 影响 不 大 ， 所 以 很 难 通 过 这 
里 记载 的 债券 收益 率 和 利率 趋势 进行 概括 总 结 。 


mE 


瑞士 经 历 了 一 个 半 世 纪 以 上 的 不 同 寻常 的 政治 和 经 济 稳定 时 期 。 这 
个 小 国 在 两 次 世界 大 战 期 间 都 受到 了 围困 ， 但 没有 但 到 摧残 ， 因 而 成 了 
中 立 、 货 币 和 价格 稳定 、 资 金保 险 箱 的 象征 。 通 过 一 个 庞大 复杂 的 数字 
编码 银行 账 吕 系统 ， 瑞 士 银行 家 们 保护 了 瑞士 和 外 国 客户 的 资金 ， 并 用 
来 进行 投资 ， 而 客户 的 身份 有 时 他 们 并 不 知道 。 这 些 大 笔 资 金 在 瑞士 证 
券 市 场 无 法 找到 足够 的 投资 渠道 ， 但 却 以 瑞士 银行 的 名 义 投 资 于 国外 。 
资金 根据 各 种 货币 的 强度 和 机 会 情况 从 一 个 市 场 转向 力 一 个 市 场 ， 以 赚 
取 收 益 或 利润 。 


瑞士 法 即 在 通胀 和 贬值 的 世纪 中 一 直 保 持 着 相对 的 稳定 。 它 只 几 值 
了 一 次 ， 而 且 那 是 1936 年 ， 当 时 法 国 和 整个 “金本位 制 国家 集团 ?终于 都 
进入 了 货币 贬值 时 期 。 瑞 士 法 即 的 贬值 程度 低 于 早先 发 生 的 美元 贬值 ， 
因而 在 1970 年 之 前 ，1 瑞 士 法 郎 的 价值 超过 了 23 美 分 ， 而 相 比 之 下 ， 
1900 年 1 瑞士 法 郎 的 价值 为 20 美 分 。 在 1973 年 以 后 通货 膨胀 和 浮动 汇率 
的 那些 年 里 ， 瑞 士 法 即 的 价值 大 幅度 上 涨 ， 达 到 了 20 世 纪 90 年 代 初 的 65 
美 分 。 瑞 士 的 人 均 产 值 以 美元 计算 ， 超过 了 美国 ， 占 据 世 界 首 位 。 


在 20 世 纪 初 ， 瑞 士 是 个 相对 高 利率 的 国家 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 
和 大 战 之 后 ， 瑞 士 的 债券 收 荔 率 涨 幅 更 大 ， 超 过 了 许多 交战 国 的 水 平 。 
即便 在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 瑞 士 利率 继续 高 于 大 部 分 领先 金融 中 心 的 水 
平 。 然 而 ， 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 瑞 士 成 了 一 个 低 利率 的 国家 。 


瑞士 利率 在 表 71 中 以 4 组 系列 数据 体现 : Ca) 从 1900 年 开始 的 年 均 
官方 贴现 率 。 这 个 系列 数据 是 先前 引用 过 的 从 1837 年 开始 的 系列 。 瑞 士 
国家 银行 (Swiss National Bank) 到 了 1907 年 才 成 立 ; 此 前 的 贴现 率 是 
由 数 个 发 债 行 确定 的 。 Cb) 1900 一 1975 年 的 3 个 月 期 票 价 的 年 均 私 人 贴 
现 率 和 1980 一 1989 年 国库 券 的 利率 。 C) 从 1937 年 开始 的 断断续续 的 
活期 贷款 年 均 利 率 ; 在 1950 年 前 是 银行 间 贷 款 。 Cd) 从 1907 年 开始 的 
政府 债券 收益 率 年 度 平均 数 ， 在 1950 年 前 是 12 种 5 年 期 以 上 政府 债券 和 
联邦 铁路 债券 的 加 权 平 均 到 期 前 的 收益 率 。 这 种 相对 较 短 的 期 限 很 难 与 


其 他 国家 的 长 期 收益 率 进 行 比较 。 


图 72 表 现 的 是 1873 年 以 来 的 官方 贴现 率 、1907 年 以 来 的 政府 债券 收 
益 率 每 10 年 平均 数 。 图 73 表 现 的 是 1900 一 1975 年 的 私人 贴现 率 年 度 平均 
数 、1980 一 1989 年 的 国库 券 利 率 和 1907 年 以 来 的 政府 债券 收益 率 。 


表 71 20 世 纪 瑞 士 利率 


TU 


年 度 平均 笋 (06) 


3 个 月 期 
票据 私人 | 活期 贷款 
贴现 率 


年 度 平均 数 (96) fERESERSR (56) 


3 个 月 期 3 个 月 期 ihn 
年 份 官方 收益 率 
票据 私人 | 活期 贷款 票据 私人 | 活期 贷款 
贴现 率 (5 年 期 
以 上 } 


1947 4. 90 
1948 38 
1949 5.82 
10 年 平均 5.27 
4.97 
5.60 
1950 Xd 
1951 "es 
1952 - 
1953 dm 
1954 3. 33 
1955 iğ 
1956 SH 
1957 2. 
1958 2. 
1959 p3 4.77 
10 年 平均 | 1 5.57 
1960 2. 4. 83 
1961 2. 4.52 
1962 2. 4. 70 
1963 2; 4. 78 
1964 x 4. 29 
1965 2. 4. 12 
1966 3. 4.15 
1967 3. 5.20 
1968 3. 4. 69 
资料 来 源 : 


瑞士 国家 银行 统计 部 ， 国 际 货 币 基 金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》，《 美 联储 公告 》， 摩 
根 担 保 信 托 公司 《世界 金融 市 场 》， 经 济 合作 与 发 展 组 织 《 月 度 金 融 统计 》 
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_ 图 72 19 世 纪 和 20 世 纪 瑞 士 每 10 年 平均 数 
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图 73 1900 ~ 1989 年 瑞士 利率 (年 度 平均 数 ) 


在 20 世 纪 初 ， 瑞 士 利 率 跟 德国 利率 相似 ， 高 于 欧洲 大 部 分 其 他 国 
家 。 从 1900 年 到 1989 年 的 瑞士 官方 贴现 率 平 均 为 4.14%， 而 英国 平均 为 
3.639%6， 和 荷兰 平均 为 3.46%， 法 国平 均 为 3.05%。 瑞 士 政府 债券 的 收益 率 
在 1907 一 1909 年 平均 为 3.68%， 而 收益 率 最 高 的 英国 政府 债券 的 收益 率 
为 3.05%， 法 国 岁 金 的 收益 率 为 3.179%， 和 荷兰 永久 型 债券 的 收益 率 为 
3.30%。 瑞 士 债券 在 这 个 阶段 的 收益 率 基 本 上 与 美国 公司 债券 相同 。 虽 
然 瑞士 的 这 些 债券 平均 期 限 短 于 所 引用 的 其 他 国家 的 债券 品种 ， 但 这 一 
点 在 世纪 初期 可 能 不 会 造成 多 少 区 别 ， 然 而 在 后 来 的 深度 正 收 益 曲 线 期 
间 却 影响 了 比较 结 


第 一 个 10 年 期 以 后 ， 瑞 士 俐 券 收 荔 率 走 出 了 与 瑞士 短期 利率 截然 不 
同 的 态势 。 债 券 收 益 率 在 第 一 次 世界 大 战 期 间 大 幅度 上 扬 ， 并 在 大 部 分 
时 候 保 持 在 相对 高 位 ， 直 至 第 二 次 世界 大 战 以 后 。 短 期 利率 在 第 一 次 世 


界 大 战 期 间 涨幅 很 小 ， 并 在 不 久 以 后 处 于 相对 低 点 。 瑞 士 债券 的 收益 率 
在 1920 年 上 涨 到 年 均 7% 的 水 平 ， 高 于 交战 各 国 的 债券 收益 率 。 相 比 之 
下 ， 瑞 士 短期 利率 在 1929 年 的 峰值 期 间 也 只 有 4.56% 一 5.00%， 低 于 大 部 
分 其 他 国家 ， 并 且 大 大 低 于 瑞士 债券 的 收益 率 。 在 这 种 形态 下 ， 瑞 士 在 
债券 收益 率 峰 值 期 间 形 成 了 一 个 深度 正 收 益 曲 线 的 态势 。 这 一 点 与 美国 
和 责 国 的 负 曲 线 正 相反 。 从 1910 年 到 1920 年 ， 瑞 士 债券 的 收益 率 上 涨 了 
330 个 基点 ， 而 瑞士 私人 贴现 率 只 上 涨 了 120 个 基点 。 这 一 情形 构成 了 一 
种 有 趣 的 例外 事件 ， 因 为 常规 情况 下 ， 短 期 利率 的 波动 幅度 大 于 长 期 利 
率 。 


e ec o der 
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涨 ， 直到 1923~1926 年 的 稳定 时 期 。 uum prius TRE "E 
1930 年 ， 它 的 4.12% 基 本 上 与 美国 和 英国 的 收益 率 相 同 。 


在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 瑞 士 债券 的 收益 率 进 一 步 下 跌 ， 但 是 跌幅 不 
如 美国 和 英国 的 收益 率 。 它 的 波动 形态 更 像 法 国 ， 于 1935 年 上 升 到 
4.649%， 而 当时 瑞士 和 法 国都 在 努力 避免 贬值 ， 已 经 贬值 的 美国 和 英国 
正 出 现 非常 低 的 债券 收益 率 。 然 而 ， 束 在 第 二 次 世界 大 战 前 夕 ， 瑞 士 的 
收益 率 下 跌 到 了 20 世 纪 的 新 低 ， 即 3.24%， 并 在 1939 年 的 一 次 反弹 之 
后 ， 在 战争 期 间 保持 在 接近 3.25% 的 水 平 。 这 个 水 平 仍然 高 于 美国 和 英 
国 的 战争 期 间 债券 的 收益 率 。 


从 1900 年 到 1946 年 ， 瑞 士 的 债券 收益 率 从 宏观 上 走出 了 美国 和 英国 

的 形态 : 大 幅度 上 涨 至 1920 年 ， 然 后 算是 稳步 下 跌 至 1946 年 。 然 而 ， 
1946 年 以 后 ， 瑞士 债券 的 收益 率 走 出 了 一 个 独立 的 形态 : 它 不 是 跟 其 他 
国家 那样 上 升 ， 而 是 下 跌 了 。 在 20 世 纪 60 年 代 之 前 ， 瑞 士 没有 出 现 持续 
性 战 后 债券 熊市， 不 同 于 许多 其 他 国家 。 从 1946 年 到 1948 年 ， 瑞 士 的 收 
益 率 只 是 略微 上 升 。 从 1948 年 到 1953 年 ， 瑞 士 的 收益 率 大 幅度 下 滑 。 它 
在 1953 年 跌 到 了 2.55% 的 20 世 纪年 度 平均 低 点 ， 远 远 低 于 那 一 年 美国 和 


其 他 国家 的 债券 收益 率 。 从 1953 年 到 1957 年 ， 它 曾 一 度 随 着 利率 的 普遍 
上 涨 而 上 升 到 3.64%。 但 是 ， 该 水 平 只 是 略微 高 于 1948 年 。 从 1957 年 一 
直到 1961 年 ， 瑞 士 的 债券 收益 率 再 次 下 跌 ， 达 到 2.96%。 在 20 世 纪 50 年 
代 ， 瑞 士 债券 收益 率 的 每 10 年 平均 数 跌 到 了 20 世 纪 的 低 点 。 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 瑞 士 债券 的 收益 率 持 续 上 升 ， 但 是 幅度 不 大 ， 一 
直 没 有 达到 过 平均 5%。 但 是 ，1969 一 1970 年 ， 它 的 上 升 速 度 加 快 ， 达 
到 了 年 均 5.82%。 接 着 ， 它 开始 下 跌 ， 直 到 1974 年 达到 年 均 7.15% 的 峰值 
一 一 远 远 低 于 大 部 分 其 他 国家 。 从 1974 年 到 1979 年 ， 瑞 士 的 收益 率 跌 到 
了 不 足 1974 年 峰值 的 一 半 水 平 ， 当 时 资金 都 在 寻找 逃避 通货 膨胀 的 安全 
港 。 接 着 收益 率 开 始 上 升 ， 直 至 1981 年 ， 但 那 年 的 峰值 远 远 低 于 1974 
年 ， 与 所 有 其 他 国家 形成 了 鲜明 的 对 比 。 在 20 世 纪 80 年 代 剩 下 的 那些 年 
里 ， 瑞 士 的 收益 率 相 对 于 其 他 国家 来 说 处 于 低位 且 十 分 稳定 。 


瑞士 的 短期 利率 进入 低位 的 时 间 大 大 早 于 瑞士 债券 的 收益 率 。 这 种 
变化 在 第 一 次 世界 大 战 期 间 非 常 明 显 。 在 1916 年 ， 瑞 士 的 私人 贴现 率 跌 
到 了 2.46% 的 年 均 水 平 。1920 年 ， 官 方 贴现 率 保 持 在 5%， 而 美国 的 再 贴 
现 率 和 英国 的 银行 利率 都 上 升 到 了 7%。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 瑞 士 的 短期 
利率 在 3% 上 下 浮动 ， 而 瑞士 债券 的 收益 京平 均 超过 了 5%。 在 20 世 纪 30 
年 代 ， 瑞 士 的 短期 利率 下 跌 ， 跟 其 他 国家 一 样 ， 但 是 没有 跌 到 低 于 1% 
的 名 义 利率 。 自 第 二 次 世界 大 战 以 来 ， 瑞 士 的 短期 利率 已 经 上 升 ， 但 是 
一 直 保持 在 低位 。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 私 人 贴现 率 平均 为 1.73%， 而 官方 
贴现 率 没 有 超过 2.50% 的 水 平 ; 在 1960 年 ， 两 者 都 接近 2%。 在 20 世 纪 60 
年 代 ， 瑞 士 的 短期 利率 平均 低 于 3%。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 它 有 时 上 升 到 
了 5%6 左 右 ， 并 在 1974 年 一 度 上 升 到 6% 一 7% 之 间 。 跟 长 期 收益 率 不 同 的 
是 ， 瑞 士 的 短期 利率 于 1981 年 达到 峰值 水 平 ， 超 过 了 1974 年 的 水 平 ， 但 
20 世 纪 80 年 代 大 部 分 时 候 都 在 3% 一 4% 范 围 内 波动 。 瑞 士 短期 利率 的 每 
10 年 平均 数 一 直 远 远 低 于 瑞士 债券 收益 率 的 每 10 年 平均 数 ， 并 且 低 于 其 
他 国家 的 短期 平均 数 ， 但 是 长 期 与 短期 之 间 的 差距 在 20 世 纪 70 年 代 和 80 
年 代 趋 向 于 缩小 ， 甚 至 在 20 世 纪 90 年 代 初 期 出 现 了 颠倒 〈 见 第 二 十 九 


奥地利 


奥 利 地 利率 史 在 表 73 中 用 1935 年 以 后 的 官方 贴现 率 和 1965 年 以 后 的 
政府 债券 收益 率 来 体现 。 奥 匈 帝 国 在 19 世 纪 和 20 世 纪 初 期 的 利率 史 在 此 
被 省 略 ， 因 为 它 跟 德国 的 利率 史 几 乎 并 区 齐 驱 ， 历 时 相对 比较 短 ， 并 于 
1918 年 结束 。 


在 20 世 纪 30 年 代 ， 奥 地 利 的 官方 贴现 率 固 定 在 3.50%。 第 二 次 世界 
大 战 结束 后 ， 该 利率 得 到 恢复 。1951 年 ， 灵 活 货币 政策 再 次 实施 ;贴现 
率 于 1952 年 上 升 到 5.50% 的 相对 高 点 ， 但 是 20 世 纪 50 年 代 的 平均 数 只 有 
4.52%， 而 这 也 是 20 世 纪 60 年 代 的 平均 数 。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 平 均 数 上 
升 到 5.13%。 在 1980 一 1981 和 年， 奥地利 的 贴现 率 达 到 了 20 世 纪 的 峰值 
6.759%， 但 是 20 世 纪 80 年 代 的 平均 数 跌 回 到 了 4.70%。 奥 地 利 政府 债券 的 
收益 率 在 1965 年 以 后 走出 了 与 其 他 国家 相同 的 上 升 态 势 ， 但 是 只 有 一 次 
一 一 也 就 是 1981 年 一 一 平均 数 超过 了 10%。 奥 地 利 成 了 一 个 利率 稳定 和 
相对 低位 的 国家 。 


瑞典 


瑞典 跟 瑞 士 一 样 ， 在 20 世 纪 的 两 次 世界 大 战 期 间 被 交战 的 邻 国 允许 
保持 中 立 与 和 平 。 然 而 ， 瑞 典 并 没有 如 瑞士 一 样 经 济 稳定 。 虽 然 瑞典 殉 
明 的 美元 价值 在 第 一 次 世纪 大 战 中 毫发 无 损 ， 但 它 没有 逃 过 1931 年 、 
1949 年 和 后 来 的 普 届 贬值 。 


在 19 世 纪 和 20 世 纪 初 期 ， 瑞 典 利 率 高 于 本 书 介绍 的 许多 欧洲 国家 。 
在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 ， 瑞 典 利 率 与 其 他 国家 的 利率 一 起 下 跌 。 在 20 
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较 的 结果 是 ， 瑞 典 到 了 1960 年 的 利率 几乎 位 于 平均 水 平 ， 不 再 是 高 于 大 
部 分 其 他 国家 。1960 年 以 后 ， 瑞 典 利率 走出 了 大 部 分 西方 国家 的 形态 ， 
除了 以 下 解释 的 个 别 情形 。 


瑞典 利率 在 表 72 中 用 三 个 系列 来 表示 : Ca) 瑞典 银行 (Bank of 
Sweden) 收取 的 官方 贴现 紊 ， 表 现 为 年 度 平均 数 和 年 度 范围 。 (b) 长 
期 政府 债券 新 发 行 品 种 的 有 效 利 率 ， 直 至 1945 年 。 (c) 1922 年 以 后 长 
期 政府 债券 的 市 场 收 益 率 ， 依 据 的 是 收益 率 的 年 度 平均 数 。 图 74 描 绘 
1830 年 以 后 的 官方 贴现 率 和 1856 年 以 后 长 期 政府 债券 收益 率 的 每 10 年 平 
均 数 。 图 75 用 1900 年 以 后 的 年 度 平均 数 的 形式 表现 了 相同 系列 数据 。 


瑞典 债券 收益 率 的 年 度 平均 数 在 整个 世纪 期 间 总 体 上 走出 了 与 美 
国 、 英 国 和 荷兰 相同 的 形态 。 它 在 1920 年 前 上 升 ，1938 一 1948 年 下 跌 ， 
之 后 再 次 上 升 。 其 走 同 较 低 利率 的 趋势 不 像 瑞 士 那 样 显著 ， 但 也 很 明 
显 。 这 是 这 两 个 永久 中 立国 家 共有 的 一 个 特征 。 


瑞典 政府 债券 的 收益 率 在 20 世 纪 开 始 的 时 候 高 于 美国 公司 债券 的 收 
区 率 ， 大 大 局 于 欧洲 大 部 分 国家 政府 债券 的 收 荔 率 。 它 在 19 世 纪 的 最 后 
几 年 期 间 跌 到 了 4% 以 下 的 水 平 ， 但 是 在 世纪 交 丛 期 间 没 有 出 现 非 常 低 
收益 率 的 阶段 ， 不 像 常见 于 其 他 国家 的 情形 。 


表 72 20 世 纪 瑞 典 利率 


瑞典 银行 贴现 率 ( 96) 国家 发 行 长 期 贷款 长 期 政府 债 


券 市 场 收益 


年 度 低 点 | 年 度 高 点 率 ， 年 度 平 
均 数 (96) 


年 份 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 


10 年 平均 | 3.75 
(5 年 平均 ) 


1910 


1911 


瑞典 银行 贴现 率 (96) 


FERA | 年 度 高 点 


国家 发 行 长 期 贷款 


有 效 利率 收 
HR ( 多) 


4.82 
4. 86 
4.90 
4. 83 
4.68 
4.58 
4.59 
4. 56 
4. 73 


(8 年 平均 ) 


4.18 
4.22 


瑞典 银行 贴现 率 (96) 国家 发 行 长 期 贷款 长 期 政府 债 


有 效 利率 收 vira 
年 均 | 年 度 低 点 | 年 度 高 点 | 7. 率 ， 年 度 平 
均 数 (96) 
4.32 
4.02 
3.47 
3. 19 
3.12 
3.04 
2.34 
p T5 2.90 
(8 A) É 
4. 05 3.91 
4. 03 
3.51 
3. 50 
3.50 
3.04 
3.01 
3.02 
3. 08 
3.02 
3.74 3.18 
(5 年 平均 ) (6 年 平均 ) 
3. 11 
3-23 


年 份 


1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 
10 年 平均 
1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 


瑞典 银行 贴现 率 (€) | 


国家 发 行 长 期 贷款 | 


有 效 利率 收 
HE (9) 


瑞典 银行 贴现 率 ( 96) 国家 发 行 长 期 贷款 长 期 政府 债 


年 份 有 效 利率 收 digessit 

年 均 年 度 低 点 | 年 度 高 点 aX (96) 利息 R, FEF 

HER (96) 
1974 7.79 
1975 8. 79 
1976 9.28 
1977 9.74 
1978 10. 09 
1979 10. 47 
10 年 平均 8. 55 
1980 11.74 
1981 13. 49 
1982 13. 04 
1983 12. 30 
1984 12. 28 
1985 13. 09 
1986 10. 26 
1987 11.49 
1988 11.20 
1989 11.30 
10 年 平均 12. 02 

资料 来 源 : 


瑞典 中 央 银 行 (Sveriges Riksbank) 统计 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》 。 
美联储 《年 度 统计 摘要 》 。 

摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 

经 济 合 作 与 发 展 组 织 《 月 度 金 融 统计 》。 


ER 


10% | 


政府 债券 收 益 率 .1856-1930 年 新 发 行 品 种 有 效 利 
3 1922-1989 年 长 期 政府 债券 市 场 收益 率 


| 
2% 上 | ii | 
| 
1 
| 
| 


| 官方 贴现 率 
(利率 数据 摘自 表 35、 表 72) 


1% | 
1805 1825 1845 1865 1885 1905 1925 1945 1965 1985 


图 74 19 世 纪 和 20 世 纪 瑞 典 每 10 年 平均 数 


根据 能 够 追踪 到 的 长 期 政府 债券 新 发 行 品 种 的 有 效 收益 率 数 据 ， 瑞 
典 债券 收益 率 在 第 一 个 10 年 期 的 后 期 上 升 ， 在 第 二 个 10 年 期 以 更 大 幅度 
上 升 。 它 在 1919 一 1921 年 期 间 达 到 高 点 ， 而 正 是 大 约 这 个 时 候 ， 美 国 、 
英国 和 和 荷兰 的 收益 率 达 到 了 一 个 高 点 。 瑞 典 政 府 接 着 以 贴现 价格 发 售 了 
6s。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 瑞 典 债券 的 收益 率 大 幅度 稳步 下 跌 。 到 了 1930 
年 ， 政 府 发 售 了 4.5s， 贴 现 型 永久 债券 的 市 场 收 益 率 为 4.18%。 


1933 年 以 后 ， 跟 许多 其 他 国家 一 样 ， 瑞 典 也 采用 了 低 利 率 ， 作 为 一 
项 经 济 政策 。 贴 现 率 压 到 了 2.5%， 政 府 发 行 了 4s， 然 后 是 3.5s， 接 着 是 
2.5sS。1938 年 ，2.34% 的 年 度 低 收 益 率 在 公开 市 场 立 住 脚 。 该 收益 率 后 
来 证 明 是 瑞典 债券 收益 率 的 历史 低 点 。 这 个 低 点 的 到 来 比美 国 和 英国 市 
场 达 到 20 世 纪 收 益 率 低 点 的 时 间 早 了 8 年 ， 低 于 英国 在 1946 年 的 低 收益 
率 。 这 是 瑞典 的 一 个 短暂 事件 。 到 了 1940 年 ， 政 府 再 次 发 行 44。 在 战争 


的 后 期 ， 它 又 发 行 了 3.5s。 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 瑞 典 再 次 出 现 了 一 个 低 利 率 的 阶段 ， 并 持续 
到 了 20 世 纪 50 年 代 中 期 。 贴 现 率 在 2.50% 的 位 置 上 保持 了 5 年 时 间 ， 而 永 
久 型 政府 债券 的 市 场 收 益 率 在 略微 高 于 3% 的 位 置 上 浮动 。1949 年 的 贬 
值 之 后 ， 收 益 率 开始 了 一 个 漫长 而 缓慢 的 上 升 时 期 ， 开 始 的 速度 低 于 美 
国 或 英国 。 到 了 1953 年 ， 平 均 收 益 率 仅仅 上 升 到 3.27%， 贴 现 率 仍然 位 
于 39%6 或 者 更 低 。 瑞 典 利率 的 较 大 幅度 上 升 是 在 1955 年 开始 的 。1957 
年 ， 收 益 率 上 升 到 4.33%。 经 过 了 两 年 的 稳定 时 期 后 ， 它 于 1960 年 再 次 
上 升 到 4.60%。 在 这 些 年 里 ， 瑞 典 的 政府 债券 收益 率 接近 了 美国 优质 公 
司 债券 ， 远 远 低 于 英国 政府 债券 的 收益 率 。 从 20 世 纪 60 年 代 初 期 到 20 世 
纪 80 年 代 初 期 ， 瑞 典 债券 的 收益 率 稳 步 、 大 幅度 上 升 ， 从 而 跟 几 乎 所 有 
国家 一 样 进入 了 大 熊市。 其 中 主要 的 区 别 在 于 ， 在 瑞典 的 能 市 上 ， 反 弹 
很 少 ， 很 有 限 。 其 他 国家 在 1974 年 达到 了 一 个 顶点 ， 接 着 经 过 几 年 的 较 
低 收益 率 时 期 后 ， 再 次 普遍 达到 了 1981 年 的 更 高 峰值 。 但 是 在 瑞典 ，20 
世纪 70 年 代 后 期 没有 出 现 债券 市 场 的 反弹 ， 在 20 世 纪 80 年 代 ， 收 益 率 跌 
幅 低 于 其 他 国家 。 瑞 典 的 战 后 债券 能 市 总 体 上 说 不 像 美国 或 瑞 国 严重 ， 
而 1981 年 以 后 的 反弹 也 更 加 有 限 。 


i 
-一 一 政府 债券 收益 率 :1900~1923 年 新 发 
行 长 期 品种 有 效 利率 ; 1922-1989 年 


(利率 数据 摘自 表 72) 


1805 1825 1845 1865 1885 1905 1925 1945 1965 1985 
图 75 1900 ~ 1989 年 瑞典 利率 (年 度 平均 数 ) 


瑞典 银行 的 贴现 率 在 20 世 纪 的 大 部 分 时 候 都 相对 比较 高 ， 跟 19 世 纪 
一 样 。 它 在 世纪 初期 达到 6%， 在 1920 一 1921 年 期 间 上 升 到 7.5% 的 高 
点 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 它 的 平均 数 超过 了 59%， 并 在 1931 年 上 升 到 了 
8%， 而 这 是 1976 年 之 前 再 也 没有 达到 过 的 水 平 。 然 而 ， 从 1933 年 到 
1954 年 ， 它 的 波动 范围 一 般 为 2.50% 一 3.00%。1954 年 以 后 ， 它 开始 逐步 
上 升 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 它 的 平均 数 在 5% 左 右 ， 但 是 到 了 1969 年 却 上 
升 到 了 79%。10 年 以 后 ， 瑞 典 贴 现 率 达到 了 9%， 并 于 1981 年 达到 了 峰值 
12%。1989 年 ，9.5% 的 贴现 率 超过 了 瑞典 1900 一 1979 年 间 的 任何 时 候 。 


跟 其 他 国家 一 样 ， 应 该 是 奖 固 的 通货 膨胀 造就 了 瑞典 在 20 世 纪 70 年 
代 和 80 年 代 的 高 利率 史 。 从 1971 年 到 1979 年 ， 瑞 典 的 消费 价格 翻 了 一 
番 ， 然 后 从 1979 年 到 1988 年 再 次 翻番 。 


挪威 


挪威 官方 贴现 率 和 政府 债券 收益 率 体 现在 表 73 中 。 政 府 债 券 收 益 率 
此 时 是 通过 15 年 期 以 上 债券 的 平均 数 来 计算 的 。 在 20 世 纪 60 年 代 之 前 ， 
它 的 计算 依据 是 1955 年 发 行 、1975 年 到 期 的 一 个 4s 品 种 的 到 期 收益 率 ; 
1946 一 1954 年 的 计算 依据 是 利率 为 2.5% 的 各 种 债券 的 平均 到 期 收益 率 ; 
1940 一 1946 年 的 计算 依据 是 利率 为 3.6% 的 债券 。 利 息 的 这 种 变化 导致 了 
收益 率 的 巨大 差距 ， 因 而 表 73 所 表现 出 来 的 是 一 种 无 法 让 人 满意 的 数据 
水 平 状况 ; 但 是 ， 它 也 许 表现 出 了 一 个 相当 不 错 的 趋势 指数 。 


表 73 说 明 ， 从 1930 年 开始 ， 挪 威 利率 的 趋势 走出 与 英国 、 美 国 和 和 荷 
兰 相 同 的 态势 ， 但 也 有 一 些 重 要 区 别 。 挪 威 的 长 期 和 短期 利率 在 20 世 纪 
30 年 代 下 跌 ， 在 20 世 纪 40 年 代 变 得 非常 低 ， 从 20 世 纪 50 年 代 一 直到 20 世 
纪 80 年 代 末 稳步 上 升 。 但 是 ， 在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 挪 威 债券 的 收益 率 
跌幅 非常 小 。 它 保持 在 相对 的 高 位 。 虽 然 瑞典 的 政府 债券 收益 率 从 1930 
年 的 4.18% 跌 到 了 1938 年 的 2.34%， 挪 威 的 系列 品种 同期 只 是 从 5.05% 微 
跌 到 4.33%。1940 年 ， 挪 威 的 收益 率 上 升 到 了 5.39%， 也 就 是 20 志 纪 70 年 
代 前 的 高 点 。 随 着 战争 和 被 占领 ， 一 个 新 的 债券 系列 发 售 ， 其 中 等 收益 
率 水 平 在 3.50% 上 下 。 战 争 结束 后 ， 当 时 欧洲 盛行 的 举债 还 债 的 政策 在 
挪威 得 到 实施 ， 一 个 新 的 债券 系列 提供 了 2.50% 左 右 的 收益 率 一 一 大 大 
低 于 瑞典 的 水 平 ， 甚 至 低 于 英国 的 水 平 。 债 券 收 益 率 的 大 幅度 上 升 直到 
1955 年 才 开 始 。1958 年 ， 一 个 新 的 利率 为 4% 的 债券 系列 以 贴现 价格 发 
售 ， 收 益 率 高 达 年 均 4.76%， 高 于 瑞典 的 通行 水 平 ， 但 是 低 于 英国 的 水 
3E. 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 挪 威 的 债券 收益 率 十 分 稳定 。 接 着 ， 在 少 有 反弹 
的 情况 下 ，1987 年 它 上 升 到 了 峰值 13.56%， 大 大 晚 于 其 他 国家 在 1981 年 
出 现 的 峰值 。 挪 威 政府 在 危险 的 通货 膨胀 面前 倾向 于 采取 低 利率 的 政 
策 ， 从 而 推迟 了 但 却 几 乎 无 法 避免 收益 率 达 到 创 纪录 的 水 平 。 


虽然 挪威 的 债券 收益 率 在 20 世 纪 50 年 代 末 出 现 了 跟 其 他 国家 的 债券 
类 似 的 上 升 ， 但 是 官方 贴现 率 并 没有 上 涨 到 3.5% 的 水 平 ， 直 到 1969 年 ， 
尽管 1957 年 瑞典 的 贴现 率 上 升 到 了 7%。 即 便 在 20 世 纪 70 年 代 ， 挪 威 的 
贴现 率 也 是 适中 水 平 ， 平 均 5.659%6。 


表 73 1930 ~ 1989 年 奥地利 、 挪 威 、 丹 麦 和 爱尔兰 年 均 利率 


现 率 | 券 收 益 | 现 率 | 券 收益 | 现 率 | 券 收益 | WR | 券 收益 
(99) | 率 (%)| (99) | 率 (969)| (9e) |3& (969)| (96) |R (96) 

1930 

1931 

1932 

1933 

1934 : 

1935 

1936 

1937 i : 

1938 

1939 

10 年 平均 i : 

1940 

1941 

1942 2. 50 

1943 2. 50 


年 份 


1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 


10 年 平均 


1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 


10 年 平均 


1960 
1961 


m 


官方 贴 
现 率 
(9) 


政府 债 | 官方 贴 | 政府 使 


券 收益 
R (96) 


现 率 
(%) 


券 收益 
R (96) 


券 收益 
x (96) 


官方 贴 | 政府 债 | 官方 贴 | 政府 债 
现 率 
( 9) 


ME 
3; 
3 
a. 
3. 
»: 
2: 
5. 


"s 


4.53 
4.58 
4.42 
4.47 
5. 29 
5.59 
5.61 
5. 10 


4. 95 
(8 年 
平均 ) 


5.45 
6. 04 


年 份 


1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 


10 年 平均 


1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
10 年 平均 
1980 
1981 


9.71 


6.62 


9. 86 
8.48 
9. 46 
12. 33 
16. 86 
14. 64 
15. 49 
11.30 
12. 83 
15. 07 
12. 63 
15. 35 
17. 26 


丹麦 爱尔兰 

年 份 官方 贴 | 政府 债 | 官方 贴 | 政府 债 

券 收 益 | WR | 券 收益 

R (96) | (90) |R (%) 
1982 20.39 | 14.00 | 17.06 
1983 14.46 | 12.25 | 13.90 
1984 13.93 | 14.00 | 14.62 
1985 12.00 | 10.25 | 12.64 
1986 10.76 | 13.25 | 11.07 
1987 11.10 | 9.25 11.27 
1988 11.19 | 8.00 9. 49 
1989 10.48 | 8.40 8. 66 
10 年 平均 | 4.70 14.09 | 1199 | 13.13 


奥地利 数据 : 国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 

挪威 数据 : 同上 ; 国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939—19404R) , $2217. 

丹麦 数据 : 同上 ， 第 221 和 224 页 ; 摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》; 国际 货币 
基金 组 织 《 国 际 金融 统计 》。 

爱尔兰 数据 : 同上 。 


丹麦 


现代 丹麦 利率 主要 引用 官方 贴现 率 和 政府 债券 收益 率 系列 来 表现 
〈 见 表 73) 。 目 第 二 次 世界 大 战 以 来 ,丹麦 经 历 的 通货 膨胀 程度 几乎 与 
其 他 斯 堪 的 纳 维 亚 国 家 相同 ， 虽 然 丹 麦 的 通货 脱 胀 紊 从 20 世 纪 60 年 代 末 
到 20 世 纪 80 年 代 初 略 电 于 挪威 和 瑞典 ， 而 在 此 期 间 各 国 的 利率 都 在 应 
升 。 
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的 利率 相 比 ， 丹 麦 利率 更 高 。 在 20 世 纪 30 年 代 的 大 部 分 时 候 ， 丹 麦 的 贴 
现 率 和 债券 收益 率 都 低 于 挪威 ， 但 是 高 于 瑞典 。 在 20 世 纪 40 年 代 ， 和 丹麦 
的 利率 高 于 挪威 和 瑞典 。 从 20 世 纪 50 年 代 到 80 年 代 ， 丹 麦 的 利率 上 升 速 
度 高 于 大 部 分 国家 ， 远 远 高 于 挪威 和 瑞典 的 利率 。 这 些 比较 结果 在 表 73 
中 用 每 10 年 平均 数 体现 。 


丹麦 的 利率 趋势 遵循 的 是 一 个 总 体形 态 。 它 在 20 世 纪 30 年 代 倾 向 于 
下 滑 ， 但 却 从 来 没有 达到 过 非常 低 的 水 平 。 贴 现 率 在 1934 年 跌 到 了 
2.50%， 债 券 收益 率 跌 到 了 上 略微 低 于 4% 的 水 平 。 在 20 世 纪 30 年 代 末 ， 
麦 的 利率 上 升 ， 并 且 达 到 或 者 超过 了 1930 年 的 高 利率 水 平 。 在 20 世 纪 40 
年 代 期 间 ， 丹 麦 的 利率 再 次 下 跌 ， 贴 现 率 跌 到 了 3%， 债 券 收益 率 接 近 
3.50%。 这 些 利率 数 远 远 高 于 大 部 分 国家 。 在 20 世 纪 50 年 代 ， 丹 麦 的 贴 
现 率 上 升 到 5.50%， 债 券 收 益 率 常常 接近 6%， 远 远 高 于 其 1930 年 的 水 
ars 
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国 利率 水 平 ， 无 论 是 长 期 利率 还 是 短期 利率 。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 丹 麦 所 
有 收益 率 再 次 大 幅度 上 升 。 和 丹麦 的 贴现 率 在 1979 一 1981 年 期 间 达 到 了 
11% 的 峰值 。 政 府 债券 收益 率 的 峰值 出 现在 1982 年 ， 超 过 了 20%。 长 期 
收益 率 平均 高 于 出 奇 高 的 英国 收益 率 ， 远 远 高 于 所 有 其 他 斯 堪 的 纳 维 亚 
国家 的 收益 率 。 这 与 挪威 的 低 收 益 率 相 比 反差 非常 大 ， 至 少 在 20 世 纪 80 
年 代 中 期 之 前 一 一 当时 丹麦 的 收益 率 自 1940 年 以 来 第 一 次 低 于 挪威 的 收 
益 率 。 


爱尔兰 


近代 爱尔兰 利率 史 在 表 73 中 用 两 个 系列 数据 表现 : 官方 贴现 率 和 政 
奉 俩 券 收益 率 。 


爱尔兰 与 英国 在 金融 方面 保持 着 非常 密切 的 关系 。 虽 然 爱尔兰 的 贴 
现 率 走势 并 没有 遵循 英国 银行 利率 的 每 年 态势 ， 但 它 的 每 10 年 平均 数 在 
20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 几 乎 跟 英 国 完全 相同 。 但 是 ， 在 20 世 纪 70 年 代 和 
80 年 代 ， 爱 尔 兰 的 利率 平均 甚至 超过 了 英国 的 利率 。 官 方 贴现 率 于 1973 
年 上 涨 到 了 12.75%， 并 于 1979 年 和 1981 年 进一步 上 升 到 16.50%， 与 英国 
银行 利率 的 峰值 平行 。 


据 记载 ， 爱 尔 兰 政府 债券 的 收益 率 在 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 与 英国 
的 长 期 债券 收益 率 非常 接近 。 爱 尔 兰 的 收益 率 在 1965 年 开始 上 涨 ， 中 其 
他 国家 一 样 。 从 那 时 起 ， 爱 尔 兰 的 债券 收益 率 总 体 范围 超过 英国 的 收益 
x. 


葡萄 牙 


和 葡萄牙 是 一 个 古老 的 贸易 国家 ， 应 该 拥有 悠久 而 丰富 的 利率 史 ， 可 
以 追溯 到 许多 世纪 之 前 。 不 竺 的 是 ， 早 期 葡萄 下 利率 的 记载 数据 无 从 获 
f. 因此， 葡萄牙 利率 在 表 74 中 仅仅 表现 为 1930 年 开始 的 两 个 系列 : 官 
方 贴现 率 和 政府 债券 收益 率 。 后 者 此 时 依据 的 是 所 有 未 偿付 债券 的 平均 
收益 率 ; 在 1973 年 之 前 ， 计 算 的 依据 是 1980 年 到 期 的 利率 为 4% 的 俐 


葡萄 牙 利率 的 形态 不 同 于 欧洲 的 总 体形 态 ， 尤 其 是 1940 年 以 后 。 在 
1930 一 1931 年 ，7.30% 一 7.71% 的 贴现 率 和 6.66% 的 债券 收益 率 都 属于 非 
常 高 的 水 平 。 这 些 利率 在 20 世 纪 30 年 代 都 在 下 跌 ， 跟 其 他 国家 的 利率 一 
样 ， 但 是 没有 跌 到 非常 低 的 水 平 。 在 这 些 年 期 间 ， 葡 萄 牙 的 专制 政府 将 
这 个 国家 置 于 严格 的 经 济 控制 之 下 。 它 不 同 寻 常 地 保持 了 几 十 年 的 金融 


在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 葡 萄 牙 政府 将 官方 贴现 紊 稳步 地 从 4% 压 


低 到 2%， 并 稳定 在 该 水 平 。 政 府 债券 的 收益 率 从 1939 年 的 年 均 3.97% 下 
跌 到 1944 年 的 大 约 年 均 2.76%。1946 年 以 后 ， 收 益 率 保 持 在 相对 低 的 水 
平 ， 直 到 20 世 纪 70 年 代 初 期 。 它 在 1950 年 曾经 短暂 上 升 到 3.92%， 但 是 
在 1956 一 1959 年 再 次 跌 到 3.03%6， 这 一 趋势 与 其 他 国家 盛行 的 上 升 趋势 
正 相 反 。 它 在 20 世 纪 60 年 代 呈 现 温 和 的 上 升 ， 在 20 世 纪 70 年 代 初 期 略微 
进一步 上 升 ， 达 到 6%。 当 时 ， 专 制 政权 被 一 个 比较 民主 的 政府 取代 。 

葡萄 牙 的 利率 迅速 攀升 到 相对 高 的 水 平 ， 并 保持 高 位 至 20 世 纪 80 年 代 。 


表 74 1930 ~ 1989 年 葡萄 牙 、 西 班 牙 和 土耳其 年 均 利 率 


西班牙 土耳其 

年 份 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 | 西班牙 银行 | 国库 券 利率 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 
HR (96) | 利率 (96) | (%) (%) | 益 率 (96) 

1930 5 73 

1931 6. 24 

1932 6.41 7:52 

1933 6. 00 5.75 

1934 5.91 5. 50 

1935 5.27 5.50 

1936 5. 00 5.50 

1937 4.87 5.50 


年 份 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 | 西班牙 银行 | 国库券 利率 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 
HP (96) | 利率 (96) | (96) (%) HR (96) 


3.97 


4. 50 
(9 年 平均 ) 


3. 83 
. 6l 
.92 
.82 
. 76 


土耳其 


年 份 | 官方 贴现 率 | 政 府 债券 收 | 西班牙 银行 | 国库券 利率 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 


HR (96) | 利率 (96) 


益 率 (9€) 
4. 99 
4.74 
4.77 
4.71 
4. 64 
4.64 
4. 63 
4. 63 
4. 56 
4.54 
4.02 
4. 59 


葡萄 牙 西班牙 土耳其 

年 份 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 | 西班牙 银行 | 国库 券 利率 | 官方 贴现 率 | 政府 债券 收 

(95) | 益 率 (96) | 利率 (96) | (%) HR (96) 
1982 18. 75 16. 79 18. 40 | 15. 70 
1983 25. 17 19. 22 21.40 19. 80 
1984 25.00 21.50 12. 50 13. 43 
1985 23. 50 20. 75 10. 50 10. 90 
1986 17. 00 n. à. 11. 84 8. 63 
1987 14. 96 15. 02 13. 50 11. 32 
1988 13. 71 13. 87 12. 40 IO. 79 
1989 14. 00 13 86 14. 03 13. 76 
10 年 平均 18. 61 15. 44 13. 60 13. 58 

资料 来 源 : 


国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》， 第 221 页 和 第 225 页 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 
摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 


在 20 世 纪 70 年 代 初 期 的 革命 之 前 ， 和 葡萄 牙 的 股票 价格 、 丙 品 价格 、 
生活 成 本 和 其 他 经 济 指数 都 怀 人 地 稳定 。 国 家 没有 进入 其 他 国家 盛行 的 
增长 阶段 。 规 模 非 向 小 的 国 便 几 乎 没有 任何 增长 ， 而 且 其 大 部 分 都 是 由 
银行 系统 之 外 持 有 。 和 葡萄 牙 的 利率 史 可 以 看 成 是 一 种 例外 情形 ， 因 为 普 
过 的 规则 是 ， 主 要 金融 中 心 所 盛行 的 通常 都 是 相对 比较 低 的 债券 收益 
率 。 更 有 可 能 的 是 ， 它 代表 的 是 专制 政权 统治 下 常见 的 市 场 控 制 。 推 翻 
独裁 政权 的 革命 结束 后 ， 市 场 更 加 自由 地 对 通胀 型 经 济 政 集 做 出 反应 。 
葡 欧 牙 的 通货 脱 胀 率 大 幅度 飙升 ， 葡 萄 牙 的 利率 也 随 之 狐 涨 。 


西班牙 


现代 西班牙 利率 史 在 表 74 中 用 官方 贴现 率 和 1978 年 以 后 的 国库 券 利 
率 来 表现 。 即 便 在 其 势力 最 大 的 数 个 世纪 期 间 ， 西 班 牙 也 从 来 没有 在 金 
融 方 面 蜗 有 度 发 展 。 影 响 它 的 金融 业 的 是 其 他 国家 。 这 个 国家 对 文艺 复兴 
时 期 的 利率 史 几 乎 没有 任何 贡献 。 在 现代 时 期 ， 西 班 牙 继续 在 经 济 上 独 
并 于 邻 国 的 经 济 体 。20 世 纪 30 年 代 ， 在 经 过 了 漫长 的 政治 动乱 之 后 ， 国 
家 的 经 济 落 入 一 个 专制 形式 的 政府 的 控制 之 中 。 因 此 ， 西 班 牙 的 利率 对 
于 其 他 国家 的 利率 来 说 没有 什么 经 济 影 响 。 跟 葡 区 牙 一 样 ， 专 制 政 权 在 
20 世 纪 70 年 代 让 位 与 一 个 比较 民主 的 政府 。 从 此 利率 更 加 能 够 体现 目 由 
市 场 上 的 供求 关系 。 


西班牙 的 贴现 率 在 20 世 纪 30 年 代 非 常 高 ， 几 乎 是 本 书 介 绍 的 该 10 年 
期 间 所 有 国家 中 最 高 的 水 平 ， 而 在 这 个 时 期 ， 西 班 牙 正 处 于 内 战 。 但 
是 ， 银 行 利率 年 度 平均 数 稳步 下 跌 ， 从 1932 年 的 6.41% 下 跌 到 1939 年 的 
49%。 西 班 牙 内 战 似乎 并 没有 中 断 这 一 跌 势 。 尽 管 如 此 ， 其 利率 平均 数 
比 当时 英国 和 美国 盛行 的 官方 贴现 率 高 出 一 倍 多 。 


从 1939 年 到 1953 年 ， 西 班 牙 的 贴现 率 保 持 在 4% 的 水 平 ， 几 乎 没有 
任何 震荡 。 这 在 当时 是 一 个 比较 高 的 利率 。 在 1955 年 ， 也 就 是 其 他 国家 
的 利率 正在 上 涨 的 时 候 ， 它 却 下 降 到 了 3.75%。 这 是 它 在 1930 一 1989 年 
期 间 的 最 低 点 。 在 1957 一 1960 年 ， 它 在 一 个 经 济 改革 时 期 稳步 而 大 幅度 
地 上 涨 。 


西班牙 贴现 率 在 20 世 纪 50 年 代 示 的 上 升 与 葡萄 牙 2% 的 贴现 率 形成 
了 鲜明 的 对 比 。 此 外 还 有 其 他 反差 甚大 之 处 。 在 那 10 年 中 ， 西 班 牙 的 生 
活 成 本 翻 了 一 番 ， 而 葡 欧 牙 的 生活 成 本 仅仅 上 涨 了 9%。 西 班 牙 比赛 塔 
的 美元 价值 跌 了 50% 一 759%6， 而 葡萄 牙 埃 斯 库 多 的 美元 价值 却 没 有 变 
化 。 这 种 反差 意义 重大 ， 因 为 这 两 个 国家 都 处 于 专制 政府 的 统治 之 下 。 


在 20 世 纪 60 年 代 期 间 ， 西 班 牙 银行 (Bank of Spain) 的 贴现 率 保持 
在 4.6%， 直 到 1967 年 ， 然 后 开始 上 升 ， 达 到 1974 一 1976 年 的 7%。 从 那 
以 后 ， 在 比较 自由 的 市 场 体 制 下 ， 它 迅速 上 上升， 尤其 在 1981 一 1983 年 期 


间 ， 翻 了 一 番 还 多 ， 达 到 了 21.40% 的 峰值 。 民 主 政府 得 以 恢复 以 后 ， 西 
班 牙 的 通货 膨胀 率 低 于 和 葡萄牙， 而 西班牙 的 利率 总 体 上 也 低 于 芭 欧 牙 的 
利率 。 


土耳其 


土耳其 的 利率 在 表 74 中 表现 为 1932 年 以 后 的 官方 贴现 率 和 1948 一 
1969 年 的 两 个 政府 债券 系列 的 收益 率 。 于 1952 年 结束 的 第 一 个 系列 依据 
的 是 1965 年 到 期 的 一 个 7s 品 种 的 到 期 市 场 收 益 率 。 从 1953 年 开始 的 第 二 

个 系列 依据 的 是 1972 年 到 期 的 一 个 5s 品 种 的 到 期 收益 率 。 从 1969 年 以 
后 ， 债 券 收 益 率 数 据 没有 记载 。 


在 整个 该 期 间 中 ， 土 耳 其 记载 的 利率 按照 欧洲 标准 属于 高 位 。 在 最 
近 20 年 该 国 极 问 高 的 通货 膨胀 形势 下 ， 这 一 点 尤其 突出 。 


土耳其 的 贴现 率 从 1932 年 的 年 均 7.52% 跌 到 了 1939 年 的 4%， 在 1951 
一 1954 年 跌 到 3%， 然 后 迅速 上 升 到 1957 年 的 6% 和 1961 年 的 9%。 虽 然 贴 
现 率 的 这 种 下 跌 和 回升 跟 欧 洲 的 形态 一 样 ， 但 是 土耳其 的 政府 债券 收益 
率 却 走出 了 一 个 不 同 的 态势 : 从 1948 年 到 1953 年 几乎 是 稳步 下 跌 。 这 种 
下 跌 的 部 分 原因 无 疑 是 由 于 1952 一 1953 年 期 间 的 名 义 利率 变化 ， 但 是 名 
义 利 率 7% 让 位 于 名 义 利 率 5% 的 简单 事实 表明 收益 率 在 下 降 ， 而 且 这 两 
个 系列 的 收益 率 每 年 都 在 下 跌 。1953 年 以 后 ， 债 券 收 益 率 开始 上 升 ， 然 
后 稳定 在 远 远 低 于 贴现 率 的 水 平 。 


在 20 世 纪 50 年 代 期 间 ， 土 耳 其 的 金融 形势 很 不 稳定 。 在 10 年 中 ， 里 
拉 丧 失 了 2/3 的 美元 价值 和 60% 的 购买 为 。 强 大 的 政府 无 法 稳定 这 个 国家 
落后 的 农业 经 济 。 跟 西班牙 一 样 ， 货 币 价值 下 跌 ， 贴 现 率 上 升 。 尽 管 如 
此 ， 土耳其 的 债券 收益 率 下 跌 了 。 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 官 方 贴现 率 在 许多 年 里 固定 在 7.5%， 这 在 当时 属 


于 高 得 不 同 寻常 的 水 平 。1970 年 ， 它 上 升 到 了 9%， 并 且 在 1979 年 又 升 
至 10.75%。 这 种 上 升 并 非 完 全 反映 了 土耳其 上 升 之 中 的 通货 膨胀 率 ， 当 
时 其 1979 年 的 物价 水 平 比 1970 年 上 涨 了 7 倍 多 。20 世 纪 80 年 代 的 形势 发 
生 了 变化 。 贴 现 率 在 1980 年 上 升 到 了 26%， 并 在 1988 一 1989 年 站 上 了 
54% 的 高 点 。1988 年 ， 土 耳 其 的 物价 水 平 几乎 是 其 1979 年 的 20 倍 。 这 些 
利率 和 通胀 率 数 据 都 高 得 不 同 寻常 ， 与 欧洲 的 总 体形 态 相 反 。 


第 二 十 二 章 20 世 纪 的 加 拿 大 


加 拿 大 没有 提供 什么 独立 的 利率 史 资 料 。 在 19 世 纪 ， 加 拿 大 几乎 可 
以 说 根本 不 存在 有 组 织 的 债券 市 场 。 这 个 国家 当时 正在 由 外 国资 本 开 
发 ， 主 要 是 英国 资本 。 从 1900 年 到 第 一 次 世界 大 战 期 间 的 一 个 非常 迅猛 
的 增长 阶段 ， 主 要 也 是 靠 大 约 25 亿 美元 的 外 国资 本 投资 的 ， 其 中 的 一 半 
以 上 来 自 伦敦 。1914 年 以 后 ， 加 拿 大 短暂 转向 纽约 ， 来 帮助 它 满足 战争 
融资 的 需要 。 当 美国 于 1917 年 进入 战争 以 后 ， 加 拿 大 第 一 次 不 得 不 依赖 
自己 的 金融 资源 。【 注 538】 


加 拿 大 的 战争 投入 非常 大 。 它 为 第 一 次 世界 大 战 提供 了 大 约 64 万 军 
队 ， 耗 资 15 亿 美元 。 利 率 为 5% 和 5.5% 的 胜利 贷款 (Victory Loan) 运动 
导致 了 国内 债券 市 场 的 发 展 。 在 1918 年 10 月 的 活动 中 ，100 多 万 人 认购 
了 7 亿美 元 。 在 此 之 前 ， 英 联邦 加 拿 大 的 债券 主要 是 英镑 债务 ， 其 利率 
属于 英国 市 场 的 历史 ， 而 不 是 加 拿 大 市 场 。 虽 然 在 第 一 次 世界 大 战 之 前 
也 有 一 个 加 拿 大 各 省 债务 的 地 方 市 场 ， 以 及 第 一 次 世界 大 战 以 后 的 英 联 
邦 债务 地 方 市 场 ， 但 这 两 种 市 场 在 第 二 次 世界 大 战 之 前 都 非常 有 限 。 


加 拿 大 货币 市 场 发 展 得 更 晚 。 加 拿 大 银行 (Bank of Canada) 是 在 
1935 年 才 成 立 的 。 一 个 基于 日 拆 信 贷 的 现代 货币 市 场 直 到 20 世 纪 50 年 代 
才 组 建 起 来 。1867 年 ， 当 英 属 北美 法 案 (British North America Act) 确 
立 了 更 联 邦 时 ， 加 拿 大 已 经 实现 了 很 大 程度 的 政治 独立 ， 但 实现 金融 独 
立 的 时 间 却 很 晚 。 肥 无 疑问 ， 加 拿 大 大 量 的 利润 诱 人 的 投资 远 远 超过 了 
这 个 人 口 稀少 的 国家 的 当地 储 蕾 ， 从 而 对 外 国资 本 的 依赖 似乎 顺 理 成 
章 、 不 可 避免 。 


加 拿 大 之 所 以 缺乏 早期 的 利率 史 ， 其 原因 毫 无 疑问 与 导致 美 训 各 个 


殖民 地 基本 上 没有 利率 史 的 情形 相同 。 这 里 的 土地 非常 原始 ， 但 是 这 里 
的 人 却 不 落后 。 他 们 带 来 了 复杂 的 现代 欧洲 金融 手段 ， 并 且 在 金融 资源 
允许 的 时 候 立 刻 投入 了 应 用 。 与 此 同时 ， 他 们 还 在 伦敦 和 纽约 融资 。 当 
加 拿 大 的 当地 市 场 和 利率 最 终 出 现 的 时 候 ， 他 们 并 没有 提供 什么 新 鲜 玩 
意 儿 ， 信 贷 形 式 还 是 欧洲 和 美国 所 熟悉 的 类 型 。 跟 我 们 研究 的 其 他 国家 
类 似 的 利率 范围 ， 倾 癌 于 中 等 程度 ， 高 于 美国 。 加 拿 大 在 本 书 占 一 个 章 
的 篇 幅 ， 并 不 是 因为 它 的 利率 史 有 多 么 新 颖 、 重 要 ， 而 是 因为 它 的 市 场 
如 今 正在 实现 独立 性 和 重要 性 。 


在 成 立 英 联邦 之 前 ， 加 拿 大 的 英镑 债务 以 高 收益 率 的 价格 在 伦敦 市 
场 交 易 。1860 年 ， 加 拿 大 合并 英镑 (Consolidate Sterling) 5s 在 伦敦 市 场 
发 售 ， 收 益 率 为 5.12%， 比 英国 国债 的 通行 收益 率 高 出 191 个 基点 。 几 年 
以 后 ， 黄 属 哥 伦比 亚 和 温哥华 岛 推 出 了 责 镑 5s。1867 年 以 后 ， 新 英 联 邦 
债务 的 收益 率 下 降 。 于 1903 年 到 期 的 加 拿 大 5s 英 镑 品种 一 一 英国 政府 未 
提供 担保 一 产生 的 市 场 收 益 率 如 下 表 以 年 度 高 价 显示 )〉 : 【 注 
539】 


年 从 加 拿 大 1903 年 的 ( 英镑 ) 超过 英国 国债 的 收益 利 差 


ss 收益 率 (96) (基点 ) 
1871 4. 70 150 
1872 4. 50 147 
1873 4. 50 130 
1874 4. 45 125 
1875 4. 45 131 
1876 4.07 139 
1877 4. 43 135 
1878 4. 40 134 
1879 4. 27 126 
1880 4. 05 107 
1881 3. 93 102 
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售 了 它 的 第 一 笔 债 务 : 这 些 英 镑 债务 按 发 售 时 的 收益 率 为 5.179%。1874 
年 ， 多 伦 多 市 发 售 了 英镑 债券 66，1877 年 英 属 哥伦比亚 发 售 了 英镑 债券 
6s。1879 年 ， 技 北 克 发 行 了 它 的 第 一 笔 美 元 贷 亚 这些 于 1908 年 到 期 的 
5s 发 售 时 收益 率 为 5%， 而 当时 美国 政府 债券 的 收益 率 为 3.96%， 新 英 格 
兰 市 政 债券 的 收益 率 为 4.22%， 最 佳美 国 公 司 债券 的 收益 率 为 4.77%。 


从 1880 年 到 1900 年 ， 高 级 债券 的 利率 在 伦敦 下 跌 ， 加 拿 大 的 信贷 进 
一 步 改 善 。1900 年 ， 加 拿 大 的 一 笔 英 镑 永久 型 3s 在 伦敦 以 微小 溢价 价格 
发 售 ， 收 益 率 为 2.979%， 比 英国 国债 的 收益 率 仅仅 高 出 53 个 基点 。 这 种 
英镑 债务 品种 显示 了 加 拿 大 最 佳 信贷 在 国外 所 文 付 的 利率 水 平 。 加 拿 大 
虽然 还 是 个 没有 发 展 起 来 的 国家 ， 却 享受 着 当时 在 伦敦 盛行 的 低 利 率 。 
这 些 英镑 债务 的 收益 率 属 于 英国 利率 史 的 一 部 分 ， 而 不 属于 加 拿 大 利率 
uu 这 些 品种 不 和 g 跟 后 来 的 加 拿 大 国内 品种 的 收益 1 率 联 系 起 来 ， 也 不 能 
用 来 进行 比较 ， 虽 然 他 们 构成 了 一 个 连贯 的 历史 。 在 英 联 邦 国 内 债务 的 
市 场 于 1920 年 发 展 起 来 之 前 ， 要 了 解 加 拿 大 债券 收益 率 的 历史 必须 依靠 
汇总 加 拿 大 国内 的 各 省 债券 的 收益 率 。 


20 世 纪 的 加 拿 大 利率 史 在 表 75 中 进行 了 汇总 。 优 质 债 券 的 收益 率 用 
两 个 系列 品种 来 体现 。 这 两 个 品种 都 没有 和 宪 盖 整个 阶段 ， 但 两 者 加 在 一 
起 可 以 构成 水 平和 趋势 方面 的 合理 指数 : a) 从 1900 年 一 直到 1943 年 
安大略 省 “最 热门 ”债券 品种 的 年 均 收 益 率 ; b) 从 1920 年 一 直到 1989 
年 长 期 英 联邦 债券 的 年 均 收益 率 。 该 表 还 包含 了 从 1917 年 一 直到 1989 年 
加 拿 大 房地产 抵押 利率 的 年 度 平均 数 。 这 些 品种 总 体 上 可 以 对 应 信托 公 
司 抵押 利率 ， 但 常常 比 人 寿 保 险 抵押 利率 高 出 半 个 百分点 左右 。 加 拿 大 
短期 利率 用 3 个 系列 来 表现 : a) 从 1935 年 起 加 拿 大 银行 的 年 均 贴现 
K, (b) 从 1934 年 起 国库 券 年 均 利 率 ， 含 1955 年 之 前 的 所 有 国库 券 品 
种 ， 以 及 1955 年 以 后 的 3 个 月 期 国库 券 ，〈c) 从 1925 年 起 2 年 期 英 联 邦 
债券 的 年 均 收 益 率 。 


图 76 显 示 了 安大略 省 债券 收 荔 率 和 英 联 邦 长 期 债券 收 荔 率 的 每 10 年 


平均 数 。 图 77 用 美国 优质 公司 债券 的 年 均 收 益 率 与 1900 一 1943 年 的 安 大 
略 省 债券 年 均 收益 率 和 1935 一 1989 年 的 英 联 邦 债券 年 均 收 益 率 相 比 较 。 


由 于 安大略 省 诗 有 很 高 的 信用 等 级 ， 在 英 联 邦 债券 数据 无 法 获得 的 
时 候 ， 用 安大略 省 便 券 的 收益 率 数 据 取 而 代 之 是 非常 合理 的 。 在 两 者 的 
收益 率 数据 都 存在 的 那些 年 里 ， 役 此 之 间 很 少 出 现 巨大 兰 异 ， 而 且 这 种 
关 异 可 能 主要 是 因为 利 电 和 到 期 日 方面 的 不 同 ， 或 者 在 供应 方面 的 临时 
差异 所 致 。 英 联邦 债券 本 里 的 信用 对 安大略 的 经 济 状况 的 依赖 程度 ， 超 
过 了 美国 政府 信用 对 任何 一 个 州 的 经 济 状况 的 依赖 。 
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美国 优质 30 年 期 公司 债券 收益 率 
安大略 省 债券 收益 率 

英 联 邦 加 拿 大 长 期 收益 率 

(利率 数据 摘自 表 75) 


1% 
1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 
E77 1900 ~ 1989 年 加 拿 大 各 省 债券 、 英 联邦 债券 和 美国 公司 债券 收益 率 (年 度 平 
均 数 ) 
表 75 20 世 纪 加 拿 大 利率 


10 年 平均 | 4.76 


英 联邦 加 拿 大 


10 年 平均 | 4.10 


4. 59 
4. 83 
4.74 
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5.46 
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(5 年 平均 ) 


英 联邦 加 拿 大 
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(8 年 平均 ) 


mum A BASH REGIS 
年 份 um 率 ， 年 均 年 
( 96) 
1981 15. 96 
1982 13. 82 
1983 9. 40 
1984 11. 67 
1985 I0. 12 
1986 9. 09 
1987 9. 19 
1988 9. 68 
1989 10. 76 
10 年 平均 11.21 
资料 来 源 : 


加 拿 大 中 央 统 计 局 《月 度 统计 公告 》 (Monthly Bulletin of Statistics) 。 
加 拿 大 银行 《评述 》 (Review) 

国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》， 第 223 页 。 

加 拿 大 官方 调查 委员 会 报告 (Report of Official Board of Enquiry) 《生活 成 
本 》 (Cost of Living) (1915 年 发 表 ) 。 

国际 货币 基金 组 织 《国际 金融 统计 》。 

摩根 担保 信托 公司 《世界 金融 市 场 》。 

经 济 合 作 与 发 展 组 织 《 月 度 金融 统计 》。 


图 77 表 明 ， 加 拿 大 债券 收益 率 在 20 世 纪 的 趋势 与 美国 的 债券 收益 率 
趋势 十 分 接近 。 但 是 ， 加 拿 大 的 收益 率 几 乎 总 是 高 于 美国 的 收益 率 。 加 
拿 大 的 收益 率 波动 形态 与 美国 收益 率 的 同步 性 大 大 超过 英国 收益 率 。 英 
国 的 收益 率 得 益 于 美国 的 收益 率 ， 尤 其 是 1900 一 1915 年 ， 以 及 1934 一 
1975 年 。 加 拿 大 的 收益 率 并 没有 得 益 于 美国 的 收益 率 ， 虽 然 在 高 收益 率 
阶段 收益 利 差 在 加 大 。 


在 这 90 年 期 间 ， 加 拿 大 与 英国 收益 率 之 间 的 关系 发 生 了 重大 变化 。 
加 拿 大 的 收益 率 一 一 在 第 一 个 10 年 期 平均 高 出 英国 收益 率 87 个 基点 一 一 
在 20 世 纪 20 年 代 乎 均 仅 仅 高 出 英国 收益 率 15 个 基点 。 在 20 世 纪 40 年 代 ， 
它 平 均 略 微 低 于 英国 的 收益 率 ， 虽 然 这 种 变化 的 一 部 分 原因 是 采用 品种 
的 期 限 差别 。 在 20 世 纪 50 年 代 的 大 部 分 时 候 ， 加 拿 大 的 收益 率 远 远 低 于 
英国 的 收益 率 ， 虽 然 在 1955 年 ， 以 及 在 1960 年 的 一 个 短暂 阶段 ， 加 拿 大 
的 收益 率 上 升 到 了 英国 的 水 平 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 加 拿 大 收益 率 平均 低 
于 英国 收益 率 100 多 个 基点 ， 而 在 20 世 纪 70 年 代 出 现 危 机 的 那些 年 里 ， 
英国 的 收益 率 大 幅度 峰 升 ， 但 是 加 拿 大 的 收益 率 上 涨幅 度 小 得 多 ， 平 均 
比 英国 收益 率 低 将 近 500 个 基点 。 在 20 世 纪 60 年 代 的 债券 能 市 时 期 ， 加 
拿 大 的 收益 率 平 均 上 涨幅 度 略 微 高 于 美国 的 收益 率 ， 平 均 高 出 68 个 基 
点 ， 大 大 高 于 其 早先 的 收益 率 溢价 水 平 。 但 是 ， 在 20 世 纪 70 年 代 ， 加 拿 
Teu 率 上 涨幅 度 低 于 美国 的 收益 率 ， 收 益 利 差 有 时 变 成 了 名 义 利 

。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 加 拿 大 与 美国 收益 率 的 利 差 大 幅度 增加 ， 而 加 拿 
E: mm 
国际 关系 的 变化 。 


长 期 债券 收益 率 每 10 年 平均 数 


加 拿 大 : 1939 年 前 | 英国 : 长 期 政 美国 优质 公 加 拿 大 对 比 
10 年 期 | 安大略 ; 1939 年 后 | 府 债券 最 高 收 司 债券 o) 
XE (9) itk (96) EJ m 


1900 ~ 1909 
1910 ~ 1919 
1920 ~ 1929 
1930 ~ 1939 
1940 ~ 1949 
1950 ~ 1959 
1960 ~ 1969 
1970 ~ 1979 


1980 ~ 1989 


在 20 世 纪 80 年 代 之 前 ， 加 拿 大 与 美国 之 间 的 差异 几乎 没有 任何 变 
化 。 加 拿 大 与 英国 之 间 差 异 的 变化 反映 了 美国 与 英国 之 间 差 异 的 变化 。 
但 是 ， 加 拿 大 与 美国 之 间 的 差异 每 年 的 变化 都 很 大 。 从 该 世纪 初 的 +30 
个 基点 开始 ， 差 异 在 1906 一 1911 年 期 间 几 乎 完全 消失 ， 然 后 在 1916 一 
1922 年 期 间 有 时 上 升 到 100 多 个 基点 。 这 种 差异 在 20 世 纪 20 年 代 减 小 ， 
然后 在 20 世 纪 30 年 代 中 期 消失 。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 差 异 恢复 到 该 
世纪 的 平均 水 平 上 下 ， 即 40 个 基点 ， 但 是 战争 刚刚 结束 就 再 次 消失 。 在 
20 世 纪 50 年 代 ， 差 异 的 波动 幅度 加 大 ， 在 收益 率 处 于 高 位 且 上 升 阶段 时 
接近 零 。 这 种 趋势 在 20 世 纪 60 年 代 得 以 继续 ， 但 是 ， 我 们 已 经 看 到 ， 利 
差 在 20 世 纪 70 年 代 大 幅度 减 小 。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 利 差 大 幅度 增加 ， 当 
时 加 拿 大 收益 率 的 上 涨幅 度 大 大 超过 了 美国 收益 率 。 换 句 话说 ， 这 两 个 
市 场 的 方向 通常 是 一 致 的 ， 但 是 英 联 邦 债券 的 收益 率 范 围 比美 国 优质 公 
司 债券 的 收益 率 范 围 大 得 多 。 


加 拿 大 的 短期 利率 对 于 本 书 没 有 什么 意义 。 有 组 织 的 货币 市 场 直 到 
20 世 纪 50 年 代 才 发 展 起 来 ， 而 即便 在 那个 时 候 ， 市 场 规模 也 很 小 ， 属 于 


实验 性 质 。 加 拿 大 的 票据 利率 跟 其 他 国家 的 票据 利率 一 样 ， 在 20 世 纪 30 
年 代 末 和 40 年 代 处 于 非常 低 的 水 平 。2 年 期 债券 的 收益 率 大 大 高 于 国库 
券 的 利率 。 但 是 ， 这 两 者 都 不 具有 代表 性 。 加 拿 大 的 大 部 分 企业 只 能 从 
自己 的 银行 借款 ， 通 常 支付 4% 一 5% 或 者 更 高 的 利明 。 当 货币 市 场 在 20 
世纪 50 年 代 得 以 发 展 的 时 候 ， 市 场 彰 毅 非常 小 ， 波 动 性 非常 大 。 有 时 候 
市 场 提供 的 资金 几乎 为 零 。1959 年 ， 有 一 次 由 于 高 利 贷 法 的 缘故 ， 当 票 
据 利 率 上 升 到 6% 以 上 的 时 候 ， 银 行 发 现 很 难 发 放 更 多 的 贷款 。 加 拿 大 
的 票据 利率 范围 有 时 大 大 高 于 类 国 的 票据 利率 ， 有 时 又 低 于 美国 的 票据 
利率 。 这 两 个 货币 市 场 ， 跟 这 两 个 国家 的 债券 市 场 一 样 ， 往 往 朝 着 同一 
个 方向 发 展 ， 但 是 加 拿 大 的 范围 更 大 一 些 ， 加 拿 大 的 短期 利率 通常 也 更 


r1 
In] 


第 二 十 九 章 中 的 表 90 和 表 91 提 供 了 加 拿 大 在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 
的 长 期 和 短期 利率 数据 。 


第 二 十 三 章 1700 年 以 后 欧洲 和 北美 利率 总 
结 及 分 析 


1700 年 以 后 不 久 的 英国 利率 数据 和 1800 年 以 后 许多 国家 的 利率 数据 
足以 提供 年 度 市 场 趋势 。 当 我 们 对 这 些 数据 进行 细致 的 审视 、 解 析 的 时 
候 ， 就 会 发 现 一 种 清晰 的 波动 形态 ， 首 先是 一 个 国家 的 形态 ， 接 着 是 许 
多 国家 ， 而 这 种 形态 绝 非 模棱两可 ， 信 息 价 值 很 高 。 两 三 个 世纪 的 重大 
政治 和 经 济 事件 ， 可 以 从 这 些 事件 对 各 种 利率 的 影响 的 角度 来 分 析 。 其 
结果 是 表现 国家 经 济 和 政治 状况 的 一 个 动态 图 。 虽 然 经 济 学 家 和 历史 学 
家 对 于 如 何 解读 这 个 动态 图 并 非 总 是 意见 一 致 ， 尤 其 是 如 何 定义 正常 情 
形 和 突出 的 极端 情形 ， 但 是 变化 的 方向 清晰 可 见 ， 政 治 和 经 济 气候 常常 
是 一 目 了 然 。 什 么 样 的 利率 标志 着 经 济 和 政治 形势 的 健康 发 展 ， 仍 然 是 
个 有 争议 的 问题 。 


资料 数据 


只 有 从 18 世 纪 初 到 目前 ， 而 且 只 有 在 英国 ， 利 率 史 可 以 依据 年 度 或 
者 月 度 的 连续 系列 数据 。 精 确 的 数据 始 于 18 世 纪 的 英国 ， 而 不 是 17 世 纪 
的 荷兰 ， 这 一 点 可 能 仅仅 是 早期 财经 新 闻 和 后 来 的 数据 研究 造成 的 一 种 
偶然 的 副产品 。 在 整个 18 世 纪 ， 还 可 能 在 17 世 纪 的 大 部 分 时 候 ， 和 荷兰 共 
和 国都 有 一 个 每 日 交易 的 证 券 市 场 ， 但 是 价格 和 收 荔 率 数据 还 不 是 连续 
系列 的 形式 。 也 许 通 过 有 条 不 率 地 研究 17 世 纪 和 18 世 纪 的 荷兰 档案 ， 可 
以 对 金融 史 作出 宝贵 的 页 献 ， 能 够 修正 在 本 书 应 用 的 预测 数据 ， 并 近 距 
离 检 验 现 代 偿 俩 基金 型 债务 和 第 一 次 现代 低 利 率 体验 的 实际 源 地 。 


本 书 前 面 几 半 中 提供 的 现代 利率 年 均 数据 足以 定义 许多 国家 的 利率 
趋势 ， 足 以 确定 无 疑 地 表明 茶 个 国家 茶 种 指定 信贷 类 型 的 利率 具体 哪些 
年 在 上 升 ， 哪 些 年 在 下 跌 。 此 外 ， 这 些 数据 通常 都 能 显示 上 升 或 者 下 跌 
的 幅度 。 


利率 水 平 是 个 比 利 率 趋 势 更 加 复杂 的 概念 。 当 两 种 利率 水 平 进行 较 
长 时 间 的 对 比 ， 或 者 两 个 国家 之 间 的 对 比 ， 或 者 某 个 时 间 和 地 点 的 不 同 
贷款 类 型 的 利率 水 平 对 比 时 ， 这 一 点 十 分 明显 。 以 征 税 、 市 场 结构 、 冉 
回 或 者 转换 前 景 、 收 购 成 本 等 方面 的 差 弄 为 例 ， 各 种 影响 因素 都 能 质疑 
仅仅 因为 茶 一 个 市 场 提 供 的 利率 高 于 、 低 于 或 者 等 同 于 号 一 个 市 场 而 机 
械 地 推 类 出 来 的 利率 水 平 。 坚 无 疑问 ， 利 率 在 东 些 时 候 上 升 ， 在 茶 些 时 
候 则 下 跌 ， 但 是 假如 茶 种 利率 等 于 、 高 于 或 者 低 于 另 一 个 时 间或 地 点 的 
另 一 种 利率 或 者 另 一 种 贷款 类 型 的 利率 ， 要 从 中 做 出 经 济 方面 的 结论 就 
可 能 要 求 对 利率 水 平 进行 解读 。 


在 本 书 中 ， 我 们 没有 进行 这 种 解读 的 企图 ， 只 是 提供 和 分 析 原 始 数 
据 。 利 京 的 呈现 和 对 比 完全 是 以 数据 形态 进行 5% 总 是 表现 为 比 4.5% 
局 正好 50 个 基点 ， 尺 管 其 周围 的 环境 可 能 会 叶 致 和 个 合约 的 4.5% 的 收 荔 
率 比 另 一 个 合约 的 59% 收 益 率 还 要 值钱 。 原 始 利率 趋势 和 水 平 只 是 构成 
了 利率 研究 的 开始 ， 但 的 确 构成 了 调整 和 解读 的 一 个 基本 起 点 。 


本 书 中 的 每 一 个 市 场 都 是 通过 很 少 几 种 利率 系列 来 描述 的 ， 虽 然 大 
部 分 市 场 都 非 第 复杂 ， 而 引用 的 少数 系列 数据 并 不 能 全 面 勾 男 利 紊 结 
构 。 只 有 18 世 纪 的 大 部 分 时 候 和 19 世 纪 期 间 的 英国 长 期 政府 债券 市 场 可 
以 通过 一 个 利率 系列 数据 一 一 也 即 英 国 国 债 收益 率 一 一 来 很 好 地 总 结 。 
本 书 一 直 展 现 毛利 率 ， 虽 然 这 些 毛利 率 数据 往往 包含 税收 优惠 、 税 收 惩 
罚 、 赎 回 或 再 融资 前 景 ， 以 及 可 能 会 增加 或 者 减少 允 诡 的 、 实 现 的 收益 
率 水 平 的 其 他 情形 。 


在 本 章 中 ， 我 们 把 前 面 几 章 提供 的 数据 进行 进一步 简化 ， 因 为 这 样 
就 能 得 出 与 趋势 和 形态 相关 的 一 些 有 用 的 汇总 。 在 总 络 性 的 表 76 和 表 77 


中 ， 每 个 国家 只 引用 了 一 个 长 期 系列 和 一 个 短期 系列 。 这 些 利 京 数据 仅 
仅 表 现 为 50 年 低 点 和 每 10 年 平均 数 。 因 此 ， 这 些 表 不 能 用 来 进行 环比 分 
析 ， 因 为 环比 分 析 需 要 月 度数 据 。 本 章 中 所 分 析 的 趋势 都 属于 长 期 或 者 
超 长 期 趋势 。 


本 章 所 总 结 的 利率 史 分 别 为 9 个 国家 : SB. ABE. dut. BE] 
时 、 德 国 、 瑞 士 、 瑞 典 、 美 国 和 加 拿 大 。 虽 然 所 有 国家 在 所 有 时 代 都 有 
一 个 利率 史 ， 通 种 都 没有 文献 记载 ， 但 是 现代 商业 ， 尤 其 是 现代 金融 ， 
仅仅 在 少数 几 个 国家 得 到 了 充分 的 发 展 。 在 这 些 国家 里 ， 现 代 工 具 市 场 
都 已 经 有 了 最 充分 的 文献 记载 。 主 流利 率 史 在 这 里 的 定义 是 一 一 也 许 这 
种 定义 不 乏 监 义 一 一 从 十 希腊 和 十 罗马 开始 ， 经 过 中 世纪 的 佛 罗 伦 陕 、 
威尼斯 和 热那亚 ， 到 中 世纪 的 安特卫普 和 里 昂 ， 接 着 经 过 荷兰 共和 国 到 
英国 ， 然 后 一 直到 现代 西欧 的 大 部 分 国家 和 北美 。 日 本 作为 经 济 强国 的 
出 现 ， 以 及 相对 近代 的 日 本 金融 政 集 的 解放 ， 包 括 公 开 市 场 的 解 蔡 和 友 
展 ， 很 可 能 意味 着 日 本 现在 已 经 进入 了 主流 利率 史 。 


表 76 从 第 十 章 中 的 表 11 中 提取 了 从 1200 年 一 直到 1700 年 每 半 个 世纪 
的 最 低 长 期 利率 数据 。 在 这 些 古 老 利 率 数据 基础 上 ， 我 们 用 两 种 方式 增 
添 了 现代 长 期 利率 数据 : 半 世 纪 低 点 (通常 都 是 最 低 每 10 年 平均 数 ) 和 
所 有 每 10 年 平均 数 。 这 里 的 各 种 系列 数据 并 非 基 于 相同 的 信贷 工具 ， 但 
都 属于 不 同 程度 的 长 期 品种 。 表 76 中 的 数据 为 了 总 结 (a) 长 期 利率 趋 
势 和 b) 这 些 不 同 国家 之 间 的 趋势 差异 ， 用 数 种 方式 进行 了 分 析 和 表 
Ze 


表 76 中 世纪 和 现代 时 期 西欧 和 美洲 长 期 利率 回顾 


年 代 


13 世纪 
E 
下 半 时 
14 世纪 
m 
下 半 叶 
15 H 
上 半 叶 
下 半 叶 
16 世纪 
Ext 
下 半 叶 
17 世纪 


每 半 世 纪 最 佳 信贷 最 低 利率 “ 


意大利 | 加 拿 大 | 美国 


每 半 世 纪 最 佳 信贷 最 低 利率 ” 


.00 | 4.00 
4.00 | 4.00 
4.55 
3.23 
2.93 | 2.31 
3.67 | 2.99 


比利时 | 德国 | 瑞典 | 瑞士 美国 


第 ; 

第 二 

第 三 

第 四 个 10 年 

第 五 个 10 年 

第 六 个 10 年 

第 七 个 10 年 

第 八 个 10 年 

第 九 个 10 年 | 4. 

第 十 个 10 年 6.42 


7.49 


每 10 年 平均 数 ” 
im 
19 H 
第 一 个 10 年 
第 二 个 10 年 
第 三 个 10 年 
第 四 个 10 年 
第 五 个 10 年 
第 六 个 10 年 
第 七 个 10 年 
第 八 个 10 年 
第 九 个 10 年 
第 十 个 10 年 
20 世纪 

第 一 个 10 年 
第 二 个 10 年 
第 三 个 10 年 
第 四 个 10 年 
第 五 个 10 年 
第 六 个 10 年 
第 七 个 10 年 
第 八 个 10 年 
第 九 个 10 年 


3. 
4. 
4. 
3. 
J: 
3. 
5. 
8. 
8. 


* 在 有 记载 时 为 最 低 每 10 年 平均 数 ， 人 否则 为 最 低 记 载 利率 数 。 下 划 
线 数 据 为 每 个 时 期 的 最 低 收益 率 。 


表 76 注 释 


英国 : 13 一 17 世 纪 为 记载 最 低 私 人 抵押 利率 ，18 一 20 世 纪 为 年 金 和 国债 
市 场 收益 率 的 每 10 年 平均 数 。 
法 国 : 13 一 18 世 纪 为 记载 最 低 岁 金 年 金 和 岁 金利 率 ，19 一 20 世 纪 为 政府 
责 券 市 场 每 10 年 平均 数 。 
WE: 13 一 18 世 纪 为 记载 最 低 政府 年 金利 率 ，19 一 20 世 纪 为 政府 债券 市 
场 每 10 年 平均 数 。 
WR EMEA: 13 一 16 世 纪 为 西 属 荷兰 记载 最 低 岁 金 年 金利 率 ，19 
一 20 世 纪 为 比利时 政府 债券 市 场 每 10 年 平均 数 。 
德国 : 15 一 16 世 纪 和 18 世 纪 为 记载 最 低 岁 金 年 金利 率 ，19 一 20 世 纪 为 长 
期 政府 债券 每 10 年 平均 数 ， 包 括 市 场 抵 押 债 券 。 
瑞典 : 1850 一 1920 年 为 新 发 行 长 期 政府 债券 每 10 年 平均 发 售 收益 率 ， 
1920 一 1989 年 为 政府 债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 。 
mE: 18 世 纪 为 岁 金 年 金 记 载 最 低 利 率 ，1900 一 1989 年 为 5 年 期 以 上 政 
府 债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 。 
意大利 : 13 世 纪 和 14 世 纪 为 威尼斯 prestiti 最 低 市 场 收益 率 ，15 世 纪 和 16 
世纪 为 记载 最 低 岁 金 年 金利 率 。 
加 拿 大 : 1900 一 1989 年 为 安大略 省 债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 ，1920 
一 1989 年 为 长 期 英 联 邦 债券 每 10 年 平均 数 。 
XH]: 1798 一 1829 年 长 期 政府 债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 ，1830 一 
1839 年 优质 市 政 债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 ，1840 一 1869 年 长 期 政府 
债券 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 ，1870 一 1889 年 优质 市 政 债券 市 场 收 益 率 
每 10 年 平均 数 ，1890 一 1939 年 优质 长 期 公司 债券 〈 调 整 为 理论 上 应 税政 
府 债券 收益 率 全 部 减 去 30 个 基点 ) 市 场 收 益 率 每 10 年 平均 数 ，1940 年 以 
后 的 长 期 应 税政 府 债券 平均 数 。 
本 表 中 有 些 “ 每 10 年 平均 数 ” 由 于 数据 缺乏 并 未 覆盖 整个 10 年 。 这 些 数据 
也 体现 在 了 各 个 国家 的 数据 表格 中 ， 而 本 表 是 从 各 国 的 表格 中 引用 的 数 
据 。 


利率 数据 均 摘 目前 文中 各 国 的 表格 。 


> 


中 世纪 和 现代 时 期 长 期 利率 每 半 世 纪 超 长 期 趋势 


所 有 这 些 市 场 存在 着 长 期 利率 趋势 方面 的 足够 相似 性 ， 足 以 促使 我 
们 进行 归纳 汇总 。 图 78 已 经 进行 了 汇总 ， 不 是 通过 平均 计算 ， 而 是 将 所 
有 9 个 国家 中 各 目 记 载 的 最 低 长 期 利率 每 半 个 世纪 平均 数 连接 起 来 。 本 
书 认 为 ， 同 期 利率 的 巨大 范围 只 有 一 个 具体 的 界限 ， 即 最 低 利率 。 有 
时 ， 最 低 利 率 可 能 高 于 或 者 低 于 其 他 时 候 ， 而 这 是 确定 趋势 的 一 个 合理 
方式 。 图 78 将 这 一 原理 应 用 到 了 国际 范畴 。 所 采用 的 1700 年 以 后 的 最 低 
利率 数 都 是 最 低 每 10 年 平均 数 ， 前 提 是 只 要 这 种 数据 存在 。 


古代 利率 的 超 长 期 趋势 在 图 1 中 用 国 别 最 低 数 来 图 示 、 讨 论 。 图 2C 
通过 每 半 世 纪 最 低 数 显示 了 中 世纪 的 长 期 利率 ， 图 中 的 线条 先是 用 一 个 
国家 的 利率 数据 来 体现 ， 然 后 用 男 一 个 国家 的 利率 数据 一 选取 其 中 的 最 
低 数据 。 这 种 采用 各 个 国家 最 低 利 率 数 据 的 方法 对 于 现代 时 期 来 说 很 有 
言 轧 价值 ， 并 应 用 在 了 图 78 中 。 以 下 国家 记载 了 每 半 个 世纪 的 最 低 长 期 
利率 数 : 


13 世纪 Em 西 属 荷兰 


TÆN 意大利 
14 世纪 上 半 叶 意大利 
FÆ 意大利 
15 世纪 上 半 叶 西班牙 
TÆ 西班牙 
16 世纪 上 半 叶 西 属 荷兰 一 德意志 一 意大利 
下 半 叶 西 属 荷兰 一 德意志 一 意大利 
17 世纪 Ent 荷兰 
下 半 叶 荷兰 
18 世纪 上 半 叶 荷兰 一 英国 
下 半 叶 荷兰 
19 世纪 上 半 叶 英国 
下 半 叶 英国 
20 世纪 上 半 叶 美国 
Tint 瑞士 


图 78 中 的 实 线 用 每 半 世 纪 数 据 将 图 2C 延 伸 到 了 20 世 纪 下 半 叶 。 这 条 
线 的 确 说 明了 问题 。 它 表明 ， 长 期 利率 的 下 跌 趋 势 一 一 在 中 世纪 期 间 非 
常 明显 一 一 在 现代 几 个 世纪 期 间 一 直 在 继续 。 虽 然 跌 速 减缓 了 ， 但 还 从 
来 没有 形成 过 超过 半 个 世纪 的 反 转 情形 。 临 时 性 的 反弹 出 现在 从 16 世 纪 
下 半 叶 到 17 世 纪 上 半 叶 的 时 期 ， 以 及 从 18 世 纪 下 半 叶 到 19 世 纪 上 半 叶 的 
时 期 。 看 起 来 ，20 世 纪 下 半 叶 的 前 40 年 似乎 表现 出 了 又 一 个 趋势 反 转 。 
只 有 时 间 才 能 证 明 这 是 否 是 个 反 转 ， 而 如 果 是 的 话 ， 它 是 否 跟 先前 的 反 
转 一 样 属于 临时 性 质 。 否 则 的 话 ， 最 低 利率 的 半 世 纪 趋 势 就 已 经 保持 了 
7 个 世纪 的 下 行 或 者 平行 。 最 大 的 跌幅 发 生 在 13 世 纪 初 期 和 14 世 纪 初 
期 ， 以 及 17 世 纪 期 间 。 历 史上 的 最 低 水 平 是 在 20 世 纪 中 叶 实 现 的 ， 当 时 
长 期 美国 应 税政 府 债券 的 每 10 年 平均 数 跌 到 了 其 收益 率 仅仅 略 低 于 19 世 
纪 后 期 英国 国债 每 10 年 平均 数 低位 的 水 平 。 


图 1 非常 粗略 地 描绘 了 十 布 腊 和 古 罗 马 最 低 利率 的 趋势 。 这 些 数 据 
大 部 分 都 是 传统 短期 贷款 的 利率 ， 因 此 与 现代 的 长 期 收益 率 有 很 大 区 


别 。 每 个 古代 文明 史 期 间 的 利率 都 走出 了 蝶 形 。 利 率 在 早先 几 个 世纪 的 
发 展 和 扩张 期 间 下 跌 ， 在 商业 活动 兴旺 的 时 期 触 底 ， 最 后 在 社会 和 商业 
生活 分 裂 瓦 解 的 时 候 再 次 上 升 。 图 78 依 据 的 是 构成 我 们 常 说 的 西方 文明 
的 那些 国家 的 长 期 利率 数据 ， 表 现 出 了 类 似 蝶 形 的 第 一 部 分 。 
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图 78 西欧 和 美国 最 低 长 期 利率 每 半 世 纪 和 每 10 年 平均 数 


从 这 个 意义 上 说 ， 最 近 几 十 年 出 现 的 利率 独 升 的 确 让 人 警觉 。20 世 
纪 70 年 代 的 平均 数 范围 为 低 点 5.11% CHE) 、 高 点 11.77% (英国 ) 。 
即便 是 这 些 平 均 数 的 最 低 点 ， 也 即 瑞士 的 平均 数 ， 也 是 一 种 突破 性 的 水 
平 ， 远 远 高 于 图 中 所 示 可 以 追溯 到 13 世 纪 的 任何 一 个 先期 的 高 点 ( 别 忘 
了 了， 这些 都 是 每 10 年 或 者 半 世 纪 平 均 数 ) 。 相 对 略 低 的 瑞士 20 世 纪 80 年 
代 平 均 数 4.66%， 也 就 是 那个 10 年 期 间 的 最 低 点 ， 是 19 世 纪 第 一 个 10 年 
(当时 英国 正 陷入 拿破仑 战争 ) 以 来 的 最 高 低 点 。 此 外 ， 这 9 个 国家 
中 ， 有 5 个 国家 的 20 世 纪 80 年 代 平 均 收益 率 都 高 于 70 年 代 。 至 于 这 种 近 


期 的 高 利率 是 否 会 持续 足够 长 的 时 间 而 形成 一 种 趋势 ， 现 在 判断 还 为 时 
过 早 ， 但 是 ， 那 些 通 常设 定 示 来 几 十 年 的 波动 幅度 为 5%~~10% 的 人 们 却 
认定 ， 目 中 世纪 以 来 的 长 期 收益 率 超 长 期 下 降 趋 势 最 近 出 现 了 一 个 重大 
转折 。 


希腊 “正常 安全 贷 秋 ”的 最 低 利 率 从 公元 前 6 世纪 和 希腊 金融 史 刚 刚 起 
步 时 期 的 16%， 下 跌 到 公元 前 4 世纪 、3 志 纪 和 2 世纪 希腊 化 时 期 的 低 点 
6%。 罗 马 “ 正 常安 全 贷款 ”的 最 低 利率 从 罗马 共和 国 最 初 阶段 的 8.33% 法 
定 下 限 ， 下 跌 到 罗马 帝国 第 一 个 世纪 期 间 的 49%6。 西 方 世 界 最 佳 长 期 信 
贷 的 最 低 利 率 最 初 记 载 的 是 13 世 纪 的 8%， 下 跌 到 14 世 纪 的 5% 左 右 、15 
世纪 的 4%、17 世 纪 的 3%、18 世 纪 和 19 世 纪 的 2.59%， 一 直到 20 世 纪 中 叶 
的 2.339%6 或 者 更 低 水 平 。 现 代 时 期 的 利率 范围 远 远 低 于 古代 时 期 。20 世 
纪 中 叶 的 长 期 收益 率 低 点 是 史无前例 的 ， 而 最 近 的 高 收益 率 也 是 绝 无 仅 
有 。 这 就 意味 着 20 世 纪 90 年 代 的 波动 范围 显 若 扩大， 实际 上 至 少 翻 了 一 
番 。 


图 1、 图 2C 和 图 78 有 可 能 会 导致 人 们 对 并 不 存在 的 精确 信息 产生 一 
种 错误 印象 。 如 果 发 现 哪 个 半 世 纪 期 间 有 一 个 低 于 本 书 所 采用 的 通行 利 
率 ， 那 么 曲线 形态 就 会 用 生变 化 。 本 书 所 采用 的 最 低 利率 中 如 有 任何 一 
个 利率 数 被 淘汰 剔除 ， 曲 线 的 形态 也 会 及 生变 化 。 本 书 之 所 以 还 提供 这 
些 图 ， 是 因为 他 们 能 次 明 的 问题 似乎 总 体 上 是 正确 的 ， 因 为 有 了 这 些 
图 ， 我 们 可 以 纵 观 利率 在 历史 长 河中 的 宏观 波动 状况 。 


所 谓 自 12 世 纪 以 来 利率 呈现 出 一 个 漫长 的 下 跌 历 史 的 结论 ， 并 非 依 
赖 表 76 所 选用 的 数据 ， 也 不 是 依据 绘制 图 78 时 所 采用 的 有 具体 方法 。 有 足 
够 的 证 据 表 明 ， 利 率 在 中 世纪 后 期 和 文艺 复兴 时 期 后 期 平均 在 下 跌 。 英 
国 国 债 在 18 世 纪 的 利率 为 3% 左 右 ， 训 无 疑问 该 利率 远 远 低 于 14 世 纪 和 
15 世 纪 的 长 期 利率 。 英 国 国 债 在 19 世 纪 后 期 的 每 10 年 平均 数 2.47% 实 在 
是 英国 利率 的 一 个 新 低 ， 而 20 世 纪 第 五 个 10 年 期 间 美 国 长 期 应 税政 府 债 
券 的 平均 利率 2.31% 有 之 无 疑问 是 美国 利率 的 一 个 新 低 。 在 遥远 的 过 去 出 


现 过 数 个 举债 还 俩 时 期 一 一 下 跌 趋 势 并 非 一 路 平坦 一 一 但 是 20 世 纪 的 低 
点 低 于 早先 的 低 点 ， 而 20 世 纪 的 高 点 也 高 于 早先 的 高 点 。 


现代 长 期 利率 的 长 期 趋势 


用 50 年 跨度 安排 数据 的 方法 掩盖 了 50 年 期 间 内 出 现 的 多 次 大 幅度 波 
动情 况 。 后 者 可 以 通过 表 76 和 图 78 中 依据 1730 年 以 后 的 最 低 每 10 年 平均 
数 去 里 见 一 班 。 这 些 每 10 年 平均 数 仅仅 是 英国 的 ， 直 到 1790 年 。 


这 种 每 10 年 平均 数 系 列表 明 ， 在 过 去 两 个 世纪 期 间 出 现 的 超 长 期 利 
率 下 跌 趋 势 有 过 三 个 阶段 的 长 期 增长 : 第 一 次 是 在 18 世 纪 后 期 ， 第 二 次 
是 在 20 世 纪 初 期 ， 第 三 次 是 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 。 年 度数 据 一 一 也 就 
是 每 一 个 每 10 年 平均 数 的 计算 基础 一 一 表明 ， 从 1737 年 开始 ， 有 一 个 61 
年 时 期 ， 最 低 收益 率 通 常 都 在 上 涨 ， 接 着 是 一 个 99 年 时 期 ， 最 低 收益 率 
通常 在 下 跌 ， 然 后 是 一 个 23 年 的 上 涨 ; 接着 是 一 个 26 年 的 下 跌 ， 最 后 是 
从 1946 年 到 1974 年 的 28 年 上 涨 ， 当 时 瑞士 的 收益 率 达 到 峰值 ， 虽 然 大 部 
分 其 他 国家 的 峰值 出 现在 1981 年 。 每 10 年 和 年 度 的 低 点 呈现 逐步 走低 态 
势 。 然 而 ，20 世 纪 的 低 点 并 非 远 远 低 于 19 世 纪 。 


1974 年 之 前 出 现 重 大 长 期 波动 转折 点 的 年 份 和 利率 如 下 表 : 
年 度 平均 数 (%) | 月 度 平均 数 (%) 


1737 年 : 收益 率 低 点 2. 83 2. 80 
1798 年 | 英国 : 收益 率 高 点 5.94 6.35 
1897 年 ; 率 低 点 2.25 2.21 
1920 年 ， 收 益 率 高 点 5.32 5.67 
1946 年 ， 收益 率 低 点 2. 19 2.08 (长 期 品种 为 1. 93) 


1974 年 : 收益 率 高 点 7.15 7.40 


该 表 提 供 了 以 下 时 间 路 度 和 收益 率 波 动情 况 


按 年 度 平均 数 计算 按 月 度 高 点 或 低 点 计算 
(HA) ( 基点 】 
61 年 收益 率 上 升 +311 +355 
99 年 收益 率 下 跌 - 369 -414 
23 年 收益 率 上 升 +307 +345 
26 年 收益 率 下 跌 -313 -359 (374) 
28 年 收益 率 上 升 +496 +532 


1946 年 ， 大 部 分 国家 开始 了 又 一 次 长 期 便 券 收益 率 的 长 期 上 升 ， 并 
一 直 持续 到 1981 年 。 在 有 些 国家 ， 这 种 上 升幅 度 非 常 大 ， 收 益 率 达到 了 
新 的 历史 高 点 。 有 些 国家 的 上 升幅 度 则 小 一 些 。20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 
的 较 高 收益 率 体 现在 了 每 10 年 平均 数 中 。 这 些 收益 率 数据 打破 了 从 18 世 
纪 初 期 一 直 持续 到 20 世 纪 中 叶 的 高 点 较 低 、 低 点 较 低 的 趋势 。 


现代 长 期 利率 的 比较 趋势 


表 76 表 明 ， 本 书 讨论 过 的 国家 的 债券 收益 率 趋势 通常 都 是 同一 个 方 
癌 ， 但 是 各 个 国家 之 间 的 波动 范围 有 很 大 差别 。 因 此 ， 一 个 国家 的 利率 
与 大 部 分 其 他 国家 的 利率 之 间 的 关系 呈现 大 幅度 波动 的 情形 。 图 79 试 图 
描绘 6 个 国家 之 间 从 1800 年 开始 这 种 差异 的 波动 情况 。 由 于 货币 、 条 
件 、 赋 税 情况 和 其 他 方面 的 不 同 ， 绝 对 差异 数 是 没有 什么 意义 的 。 然 
而 ， 差 异 的 变化 却 很 有 意义 。 


在 计算 这 6 个 国家 之 间 的 利率 差异 时 ， 有 可 能 会 出 现 数据 混杂 的 危 
险 。 这 一 点 可 以 通过 用 每 个 国家 的 利率 比较 一 个 共同 标准 水 平 来 解决 。 
这 些 图 的 目的 也 正在 于 此 : 用 这 些 国 家 中 任何 一 个 国家 在 每 个 时 期 的 最 
低 长 期 收益 率 作为 标准 水 平 ， 来 对 比 每 个 国家 的 利率 。 因 此 ， 每 个 国家 


只 显示 了 一 个 差异 系列 : 其 每 10 年 平均 利率 与 同期 最 低 每 10 年 平均 数 之 
间 的 兰 异 。 这 种 差异 用 基点 来 表示 。 


图 79 左 边 的 图 块 显示 了 3 个 国家 的 每 10 年 送 异 ， 而 这 三 个 国家 一 一 
英国 、 灶 国 和 和 荷兰 一 一 都 出 现 过 最 低 收益 率 。 该 图 没有 显示 18 世 纪 初 期 
英国 市 场 的 快速 出 现 ， 而 当时 英国 利率 在 30 年 的 期 间 里 从 接近 最 高 把 跌 
到 了 几乎 最 低 点 。 由 于 拿破仑 战争 的 缘故 ， 荷 兰 市 场 委 顿 ， 英 国 的 利率 
虽然 很 高 ， 却 成 了 当时 记载 中 的 最 低 水 平 。 从 那 以 后 ， 英 国 出 现 了 最 低 
利率 的 标准 水 平 ， 直 到 20 世 纪 。 在 经 过 7 了 20 世纪 的 两 次 世界 大 战 以 后 ， 
英国 成 了 一 个 高 债券 收益 紊 国家 ， 正 如 截至 20 世 纪 80 年 代 的 法 国 和 美 
国 。 


美国 的 收益 率 在 19 世 纪 上 半 叶 相对 比较 高 ， 波 动 的 幅度 也 超过 了 次 
国 的 标准 水 平 范围 。 内 成 结束 后 ， 美 国 的 收益 率 下 跌幅 度 大 大 超过 英国 
的 收益 率 。 美 国 在 19 世 纪 后 期 和 20 世 纪 初 期 上 升 到 金融 领头 羊 的 位 置 ， 
从 而 产生 了 最 低 债券 收益 率 。 这 种 变化 在 图 中 十 分 显著 ， 而 同样 一 目 了 
然 的 是 20 世 纪 50 年 代 以 后 的 重大 逆转 一 一 美国 的 收益 率 从 6 个 国家 的 几 
乎 最 低 水 平 上 升 到 最 高 水 平 之 一 。 


在 19 世 纪 期 间 ， 蓓 兰 高 的 水 
Y. ”几乎 是 稳步 下 跌 ， 且 跌 速 远 远 超过 英国 的 正常 水平 ， 到 了 第 一 次 
世界 大 战 爆 发 的 时 候 ， 和 荷兰 再 次 成 为 收益 率 最 低 的 国家 ， 但 是 在 第 二 次 
世界 大 战 期 间 和 之 后 再 次 退回 到 相对 中 度 收 益 率 的 水 平一 一 低 于 英国 的 
收益 率 ， 但 高 于 美国 ， 直 到 20 世 纪 80 年 代 ， 并 且 自 20 世 纪 50 年 代 起 远 远 
低 于 瑞士 的 收益 率 。 


图 79 右 边 显 示 的 是 法 国 和 德国 这 两 个 大 陆 交 战 大 国 以 及 中 立国 瑞士 
的 每 10 年 差异 。 该 图 显示 ， 法 国 市 场 在 19 世 纪 的 前 30 年 期 间 从 委 顿 中 迅 
速 恢复 至 正常 水 平 。1830 年 以 后 ， 法 国 市 场 的 表现 在 40 年 里 远 远 不 如 英 
国 和 大 部 分 其 他 国家 的 市 场 。1870 年 的 战争 结束 后 ， 法 国 市 场 再 次 达到 
英国 的 正常 水 平 。 到 了 世纪 交替 的 时 候 ， 法 国 已 经 成 为 相对 收益 率 较 低 


其 速度 甚至 
高 的 


次 世界 大 战 以 后 ， 法 国 成 了 一 个 收益 率 非 常 


第 一 次 世界 大 战 以 后 ， 法 国 市 场 稳步 退缩 ， 
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长 期 债券 的 收益 率 与 最 低 通行 收益 率 之 间 的 收益 
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图 79 19 世 


(差异 数据 从 表 76 计 算得 出 ) 


— 
r1 
[可 


德国 的 收益 率 在 整个 19 世 纪 期 间 都 保持 在 相对 


国 的 收益 率 一 起 在 下 跌 。1870 年 以 后 ， 德 国 作为 一 so 
起 ， 并 没有 相应 导致 债券 平均 收益 率 的 更 大 跌幅 。 第 一 次 世界 大 战 和 第 
一 次 德国 通货 膨胀 之 后 ， 德 国 的 收益 率 变 得 非常 高 。 E 
jk, Vut ERI mA MAAK, H A201: 70 FAR 3 E] . 

法 国 和 和 荷兰 收益 率 的 迅速 上 升 将 西 德 变 成 了 一 个 相对 低 收益 率 的 国家 ， 

虽然 仍然 高 出 瑞士 的 低 收 益 率 不 少 。 从 1920 年 以 后 ， 德 国 的 收益 率 持续 
平均 高 于 最 低 通 行 收 益 率 2.5% 一 3%。 这 种 持续 性 之 所 以 导致 德国 从 一 
个 相对 高 收益 率 的 国家 变 成 相对 低 收益 率 国 家 之 一 ， 是 因为 在 其 他 国家 
发 生 的 事件 的 缘故 。 


瑞士 的 债券 收益 率 在 20 世 纪 开 始 的 时 候 远 远 低 于 正常 水 平 ， 基 本 上 
跟 德 国债 券 的 收益 率 一 样 高 。 瑞 士 的 收益 率 保 持 在 相对 高 位 ， 直 到 第 二 
次 世界 大 战 。 从 那 以 后 ， 瑞 士 的 平均 数 接近 美国 ， 然 后 成 为 到 目前 为 止 
本 书 研 究 过 的 所 有 国家 中 最 低 的 一 个 。 虽 然 瑞 士 最 近 的 收益 率 已 经 处 于 
自 17 世 纪 后 期 以 来 最 低 通 行 收益 率 范 围 的 高 点 ， 但 是 它 是 近代 唯一 一 个 
没有 突破 这 个 范围 的 国家 。 所 有 其 他 国家 的 长 期 收益 率 都 已 经 大 幅度 奖 
升 ， 远 远 超 过 了 这 个 历史 范围 。 


现代 短期 利率 趋势 


一 个 国家 的 短期 利率 水 平 比 长 期 利率 水 平 更 难 定义 ， 因 为 优质 短期 
言 贷 工具 的 类 型 有 很 多 ， 各 目的 利率 相差 很 大 ， 而 且 常 常 受到 金融 立法 
的 管辖 。 然 而 ， 趋 势 通 党 并 非 模 糊 不 清 。 由 于 同样 的 原因 ， 不 同 国 家 的 
短期 利率 往往 没有 可 比 性 ， 虽 然 差 异 趋势 可 以 相对 精确 地 描述 出 来 。 


表 77 汇 总 了 这 9 个 西方 国家 的 短期 利率 ， 其 汇总 方法 与 总 结 这 9 个 国 
家 长 期 债券 收益 率 的 表 76 相 同 。 Eu E M 
率 数据 。 表 中 采用 的 系列 数据 的 性 质 各 国之 间或 者 一 个 国家 的 不 同时 期 
之 间 并 不 相同 ， 如 表 后 的 注释 所 示 。 


表 77 中 世纪 和 现代 时 期 西欧 和 美国 短期 利率 回顾 
每 半 世纪 最 佳 信贷 最 低 利率 ” 


Inf 


美国 


每 半 世 纪 最 佳 信贷 最 低 利 率 ” 


i "pe 
z E 兰 与 比 瑞典 “| 西班牙 | 意大利 加 拿 大 | 美国 
和 国 (FRH 
: 5.00 | 5.00 5. 00 


Tm 
16 世纪 
Ent 
下 半 叶 
17 世纪 
Ent 
F#M 
18 世纪 
km 
下 半 叶 
19 世纪 
Ent 
下 半 叶 
20 世纪 
Ent 
下 半 叶 


每 10 年 平均 数 * 


T jm [am [me [enem [uA [us [me^ [sm 


19 世纪 
第 一 个 10 年 
第 二 个 10 年 
第 三 个 10 年 
第 四 个 10 年 
第 五 个 10 年 


3.71 
4.67 
4.25 


4.14 10. 46 
4. 1I 7.99 


每 10 年 平均 数 


ME mek [xm 


第 六 个 10 年 | 3.84 
第 七 个 10 年 
第 八 个 10 年 


第 五 个 10 年 


8. 49 


7.07 


5.14 


* 在 有 记载 时 为 最 低 每 10 年 平均 数 ， 否 则 为 最 低 记 载 利率 数 。 下 划 线 数据 为 每 个 时 期 


的 最 低 收益 率 。 
a 官方 贴现 率 。 
b 自由 公开 市 场 。 
c 1925—1929-*, 


d 在 没有 公开 市 场 利率 记载 时 为 公开 市 场 与 官方 贴现 率 之 间 早 先 或 后 来 的 预计 关 
系 


e 1940 一 1944 年 。 


f 10 年 平均 数 包含 1976 一 1979 年 的 以 官方 贴现 率 加 上 1. 5% 的 预计 市 场 利率 。 


英国 : 15 世 纪 和 17 世 纪 上 半 叶 为 最 低 记 载 商 业 贷款 利率 ， 


表 77 注 释 


171528 F 


和 18 世 纪 下 半 叶 为 最 低 银 行 利 率 ，18 世 纪 上 半 叶 为 最 低 公 开 市 场 利率 ， 
19 世 纪 和 20 世 纪 为 公开 市 场 利 率 每 10 年 平均 数 。 

法 国 : 13 世 纪 、14 世 纪 、16 世 纪 和 18 世 纪 为 最 低 记 载 商 业 贷 款 利 率 ，19 
世纪 前 70 年 为 官方 贴现 率 平均 数 ，1870 一 1939 年 为 公开 市 场 利 率 每 10 年 
平均 数 ，1939 一 1989 年 为 日 间 活 期 贷款 每 10 年 平均 数 。 
荷兰 : 17 世 纪 和 18 世 纪 为 最 低 记 载 商 业 贷款 利率 ，1814 一 1872 年 为 官方 
贴现 率 每 10 年 平均 数 ，1873 一 1944 年 为 公开 市 场 利率 每 10 年 平均 数 ， 
1946 一 1989 年 为 3 个 月 期 国库 券 每 10 年 平均 数 。 

西 属 荷 兰 和 比利时 : 13 世 纪 至 16 世 纪 为 最 低 记 载 商业 贷款 或 公开 市 场 利 
率 ，1823 一 1849 年 为 官方 贴现 率 每 10 年 平均 数 ，1850 一 1939 年 为 每 10 年 
平均 利率 ，1942 一 1989 年 为 4 个 月 期 国库 券 每 10 年 平均 数 。 
德国 : 15 世 纪 和 16 世 纪 为 最 低 记 载 商 业 贷款 利率 ，1814 一 1989 年 为 公开 
市 场 利率 每 10 年 平均 数 。 
瑞典 17 世 纪 、18 世 纪 和 19 世 纪 至 1854 年 为 最 低 官方 贴现 率 ，1855 一 
1979 年 为 官方 贴现 率 每 10 年 平均 数 。 
瑞士 : 1837 一 1899 年 为 官方 贴现 率 每 10 年 平均 数 ，1900 一 1989 年 为 3 个 
月 期 票据 私人 贴现 率 每 10 年 平均 数 ，1980 一 1989 年 为 国库 券 利 率 。 
加 拿 大 : 1934 一 1989 年 为 官方 贴现 率 每 10 年 平均 数 。 

AH]: 1831 一 1989 年 为 商业 票据 利率 每 10 年 平均 数 。 

本 表 中 有 些 “ 每 10 年 平均 数 ” 由 于 数据 缺乏 并 未 覆盖 整个 10 年 。 这 些 数据 
也 体现 在 了 各 个 国家 的 数据 表格 中 ， 而 本 表 是 从 各 国 的 表格 中 引用 的 数 
据 。 
利率 数据 均 摘 自前 文中 各 地 区 的 表格 。 


中 世纪 和 现代 时 期 短期 利率 每 半 世 纪 超 长 期 趋势 


图 80 汇 总 了 表 77 中 7 个 世纪 期 间 最 低 短期 利率 的 趋势 。 汇 总 采用 的 
原理 与 总 结 最 低 长 期 利率 的 图 78 相 同 。 


该 图 清晰 地 显示 了 最 低 短 期 商业 利率 的 宏观 下 跌 趋势 。 每 半 世 纪 最 
低 数 总 体 来 说 处 于 稳定 或 者 下 跌 水 平 ， 只 有 16 世 纪 后 期 和 18 世 纪 后 期 开 
始 的 金融 灾难 期 间 除 外 。 


汇总 短期 利率 的 图 80 与 汇总 长 期 利率 的 图 78 之 间 的 比较 显示 出 了 差 
距 。 两 个 系列 在 1200 年 以 后 的 大 部 分 时 候 都 呈现 出 下 跌 的 趋势 ， 但 是 短 
期 利率 的 下 跌幅 度 更深 ， 形 态 也 更 加 不 规则 。 短 期 利率 开始 时 高 于 、 结 
束 时 低 于 长 期 利率 。 短 期 利率 在 13 世 纪 、14 世 纪 初 期 和 15 世 纪 高 于 长 期 
利率 ， 在 16 世 纪 初 期 与 长 期 利率 相同 ， 在 16 世 纪 后 期 和 17 世 纪 初 期 涨幅 
超过 长 期 利率 ， 在 17 世 纪 后 期 跌幅 远 远 超过 长 期 利率 。 从 此 ， 它 通常 都 
低 于 长 期 利率 。20 世 纪 短 期 利率 平均 大 大 低 于 长 期 利率 的 幅度 远 远 超过 
fEfRI— ^ Hz. 


10% 


| 商业 贷款 、 商 业 票 据 、 官 方 和 私人 贴现 率 、 


296 || 国库 券 
| 1200-1989 年 每 半 世 纪 最 低 利 率 
1800-1989 年 每 10 年 最 低 平均 数 
| 图 ! hh 字母 表示 记载 最 低 利 率 数据 的 国家 ， 
1% [| N = 西 属 荷兰 G = 德国 | = 意大利 
| us = 美国 H= 荷 兰  Sw= 瑞 十 
E = 英国 S = 西班牙 
(利率 数据 摘自 表 77) 
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图 80 西欧 和 美国 最 低 短期 利率 每 半 世 纪 和 每 10 年 平均 数 


现代 短期 利率 长 期 趋势 


图 80 还 描绘 了 1800 年 以 来 每 个 10 年 期 间 的 短期 利率 最 低 每 10 年 平均 
数 。 记 载 最 低 每 10 年 短期 平均 数 的 国家 并 非 总 是 与 记载 最 低 每 10 年 长 期 
平均 数 的 国家 相同 。 具 体 名 单 见 下 表 。 


10 年 期 最 低 长 期 利率 最 低 短期 利率 
1800 ~ 1809 英国 英国 
1810 ~ 1819 英国 荷兰 
1820 ~ 1829 英国 di 
1830 ~ 1839 英国 荷兰 
1840 ~ 1849 英国 荷兰 
1850 ~ 1859 英国 荷兰 
1860 ~ 1869 英国 法 国 
1870 ~ 1879 英国 英国 
1880 ~ 1889 英国 英国 

( 续 表 ) 
1890 ~ 1899 E 英国 、 法 国 
1900 ~ 1909 法 国 
1910 ~ 1919 法 国 
1920 ~ 1929 瑞士 
1930 ~ 1939 荷兰 、 英 国 
1940 ~ 1949 英国 、 美 国 
1950 ~ 1959 瑞士 、 荷 兰 
1960 ~ 1969 瑞士 
1970 ~ 1979 瑞士 
1980 ~ 1989 瑞士 


美国 看 来 只 有 一 次 记载 了 一 个 10 年 期 间 的 最 低 平 均 短 期 利率 。 英 国 
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种 对 比 表 明了 现代 短期 市 场 利率 与 现代 长 期 债券 收益 率 之 间 的 差异 。 
期 利率 在 货币 政策 功能 方面 远 远 超 过 长 期 利率 ， 是 官方 组 织 的 市 场 机 
制 ， 是 每 个 国家 市 场 的 技术 构架 。 长 期 利率 从 宏观 上 说 、 相 对 比较 上 自由 
的 市 场 从 长 期 来 说 ， 也 许 能 够 更 好 地 反映 众多 的 人 在 没有 引导 、 强 迫 或 
者 组 织 的 情况 下 的 经 济 行 为 和 投资 倾 癌 。 


在 19 世 纪 ， 短 期 利率 的 每 10 年 系列 数据 所 走出 的 长 期 形态 与 长 期 利 
率 的 每 10 年 系列 数据 十 分 相似 : 两 者 在 大 部 分 时 候 都 在 下 跌 ， 且 跌幅 基 
本 相同 。 然 而 ， 世 纪 中 叶 的 反弹 中 ， 短 期 利率 的 幅度 超过 长 期 利率 。 


在 20 世 纪 ， 长 期 和 短期 的 长 期 波动 情况 在 时 间 上 很 接近 ， 但 是 在 程 
度 上 并 不 相同 : 短期 利率 在 前 30 年 的 上 涨幅 度 小 ， 在 第 四 、 第 五 个 10 年 
期 间 跌幅 却 大 得 多 。 在 1950 年 后 的 40 年 期 间 ， 短 期 利率 通常 涨幅 超过 长 
期 利率 。 


现代 短期 利率 的 比较 趋势 


表 77 包 含 了 品种 繁多 的 短期 信贷 工具 ， 要 以 此 为 据 制 出 表现 彼此 之 
间 差 异 的 图 表 是 不 现实 的 。 然 而 ， 该 表 却 表明 ， 在 19 世 纪 ， 英 国 的 短期 
利率 第 第 并 不 是 最 低 水 平 ， 虽 然 瑞 国 的 长 期 利率 总 是 属于 最 低 。 在 19 世 
纪 的 大 部 分 时 候 ， 和 荷兰 的 短期 利率 平均 远 远 低 于 英国 的 短期 利率 ， 而 在 
世纪 交 蔡 时 期 ， 法 国 的 短期 利率 平均 低 于 英国 的 短期 利率 。 然 而 ， 瑞 国 
短期 利率 在 20 世 纪 的 第 四 、 第 五 个 10 年 期 间 迅 速 下 跌 ， 并 且 短 和 暂 达 到 最 
低 短期 利率 水 平 。 它 在 20 世 纪 40 年 代 与 美国 短期 利率 的 水 平 基 本 相同 
一 一 当时 英国 债券 的 收益 率 远 远 高 于 美国 债券 的 收益 率 。1950 年 以 后 ， 
英国 的 短期 利率 上 升幅 度 远 远 超 过 其 他 国家 ， 达 到 了 相对 非常 高 的 水 
平 。 从 历史 上 来 说 ， 英 国 经 常 是 债券 收益 紊 最 低 的 国家 ,但 是 它 成 为 最 


低 短 期 利率 国家 的 次 数 却 少 得 多 。 


美国 的 短期 利率 在 19 世 纪 和 20 世 纪 上 半 叶 期 间 的 跌幅 远 远 超过 其 他 
国家 。 在 这 个 阶段 ， 它 从 9 个 国家 的 最 高 水 平 跌 到 了 最 低 水 平 。1950 年 
以 后 ， 美 国 的 平均 短期 利率 远 远 高 于 瑞士 和 和 荷兰 的 短期 利率 ， 而 20 世 纪 
60 年 代 以 后 ， 西 德 的 短期 利率 也 平均 低 于 美国 。 


在 过 去 4 个 世纪 的 大 部 分 时 候 ， 蓓 兰 的 短期 利率 保持 在 或 者 相当 接 
近 最 低 水 平 。 在 19 世 纪 后 期 和 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 蓓 兰 的 差异 出 现 温 
和 的 扩大 。 在 过 去 80 年 里 的 40 年 当中 ， 和 荷兰 的 短期 利率 低 于 英国 短期 利 
率 ， 而 除了 一 个 10 年 期 以 外 一 一 也 束 是 有 可 能 进行 这 种 对 比 的 时 候 ， 它 
也 低 于 美国 的 短期 利率 。 法 国 短期 利率 在 18 世 纪 和 19 世 纪 上 半 叶 期 间 相 
对 比较 高 。 不 久 以 后 ， 它 成 为 短期 利率 最 低 的 欧洲 国家 。 法 国债 券 的 收 
葵 率 在 这 个 阶段 总 是 高 于 英国 的 债券 收益 率 ， 但 是 法 国货 币 市 场 利率 党 
常 低 于 英国 的 货币 市 场 利 率 。 然 而 ， 第 一 次 世界 大 战 以 后 ， 法 国 短期 利 
率 跟 其 债券 收益 率 一 样 ， 处 于 相对 高 点 ， 而 目 第 二 次 世界 大 战 以 来 ， 它 
一 直 处 于 非常 高 的 水 平 。 


德国 的 短期 利率 自 1800 年 以 来 通常 相对 比较 高 ， 与 大 部 分 其 他 国家 
相 比 ， 它 并 没有 进入 相对 低 点 ， 直 至 20 世 纪 60 年 代 。 在 19 世 纪 的 上 半 叶 
期 间 ， 它 的 下 跌 速 度 远 远 超 过 其 他 国家 ， 但 是 从 德意志 帝国 成 立 后 不 久 
起 ， 这 种 差异 持续 扩大 。 即 便 在 排除 非常 型 通胀 利率 的 情况 下 ， 德 国 在 
20 世 纪 20 年 代 的 短期 利率 也 是 所 有 9 个 国家 中 最 高 的 。 在 20 世 纪 30 年 
代 ， 德 国 的 短期 利率 保持 在 相对 高 点 。 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 它 的 上 涨 
幅度 比 大 部 分 其 他 国家 的 短期 利率 要 小 许多 ， 并 在 20 世 纪 80 年 代 成 为 最 
1E ESL 2 — . 


在 19 世 纪 ， 瑞 士 的 短期 利率 相对 比较 高 。 然 而 ， 在 20 世 纪 上 半 叶 期 
间 ， 瑞 士 短期 利率 每 个 10 年 期 都 在 下 跌 。 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 的 阶段 
里 ， 瑞 士 的 短期 利率 上 涨幅 度 相 对 远 远 小 于 其 他 国家 。 从 20 世 纪 50 年 代 
一 直到 20 世 纪 80 年 代 ， 瑞 士 的 短期 利率 一 直 保持 在 西方 世界 的 最 低 水 


N[Z 
o 


AÁ history of Interest Tates 
—— 


| 第 五 部 分 
其 他 国家 与 20 世纪 90 年 代 


本 书 的 第 二 、 第 三 和 第 四 部 分 描绘 了 我 们 所 说 的 主流 利率 史 发 展 轨 
迹 。 这 一 人 为 的 定义 用 来 叙述 了 西欧 和 北美 的 主要 信贷 市 场 从 其 中 世纪 
期 间 最 初出 现时 一 直到 现在 的 发 展 历史 ， 因 为 这 些 地 区 的 信贷 市 场 是 全 
世界 规模 最 大 、 结 构 最 复杂 的 市 场 。 从 广义 上 说 ， 主 流 的 构成 一 个 整 
体 ， 其 原因 并 非 是 资金 可 以 从 一 个 国家 直接 流向 为 一 个 国家 一 一 这 种 流 
动 常常 并 非 完美 无 缺 一 一 而 是 因为 构成 这 个 整体 的 各 个 重要 金融 国家 具 
有 文化 和 历史 渊源 方面 的 相似 性 ， 从 而 导致 了 相似 的 金融 传统 和 方法 。 
世界 重大 政治 和 经 济 事件 对 这 些 国 家 的 影响 是 同时 发 生 的 ， 而 且 产 生 的 
影响 相似 ， 虽 然 影响 的 程度 各 个 相同 。 


第 五 部 分 将 要 介绍 的 是 一 些 其 他 国家 的 利率 史 。 这 些 国家 的 利率 史 
有 两 种 类 型 。 第 一 种 类 型 是 像 俄国 和 中 国 这 样 的 国家 的 利率 史 ， 他 们 都 
拥有 独立 的 信贷 传统 和 利率 史 ， 总 体 上 独立 于 主流 之 外 。 西 方 的 金融 影 
啊 在 19 世 纪 和 20 世 纪 初 曾经 短暂 地 渗透 到 这 两 个 国家 ， 造 成 在 儿 十 年 期 
间 里 他 们 的 信贷 工具 和 利率 与 主流 国家 非常 相似 。 然 而 ， 这 个 相似 时 期 
非常 短暂 。 苏 维 埃 联 盟 发 展 的 信贷 工具 和 利率 ， 是 基于 与 西方 世界 有 很 
大 兰 别 的 技术 手段 和 经 痢 原理 。 中 国 拥有 一 个 悠久 的 信贷 和 利率 史 ， 不 
受 西方 的 影响 ， 而 这 一 传统 在 1949 年 以 后 共产 党 政权 统治 下 得 到 了 延 
续 。 然 而 ， 在 最 近 这 些 年 里 ， 苏 联 和 中 国民 众 表现 出 了 对 西方 市 场 方面 
的 传统 的 欣 贫 。 


第 五 部 分 中 的 第 二 种 利率 史 类 型 属于 亚洲 、 非 洲 和 拉丁 美洲 的 一 些 
国家 : 他 们 受到 主流 利率 史 的 严重 有 影响， 然而 因为 地 域 偏远 、 国 家 新 建 
或 者 规模 方面 的 原因 对 主流 的 发 展 轨 迹 并 没有 产生 重大 影响 。 有 些 国家 
一 一 比如 印度 一 一 在 现代 时 期 之 前 的 确 曾经 拥有 一 个 漫长 的 独立 信贷 
史 ， 但 是 当年 的 通行 利率 数据 并 没有 流传 到 现在 。 还 有 些 国家 ， 比 如 澳 
大 利 亚 和 新 西 兰 ， 相 对 比较 年 轻 、 欠 发 达 ， 但 是 却 直接 继承 了 西方 的 金 
融 传 统 和 方法 。 


于 西方 世界 ， 但 却 受到 西方 世界 的 严重 影响 。 在 近代 之 前 ， 日 本 对 主流 
利率 史 的 影 啊 微乎其微 。 但 是 ， 迅 速 发 展 成 为 一 个 工业 和 贸易 大 国之 
后 ， 日 本 突然 之 间 在 世界 金融 市 场 上 扮演 了 一 个 重要 角色 。 它 现在 在 很 
大 程度 上 是 主流 的 一 部 分 。 


大 部 分 这 些 国家 的 利率 史 没 有 追溯 到 早先 几 个 世纪 一 一 那 时 的 记载 
数据 通常 没有 流传 到 现在 。 然 而 ，20 世 纪 大 部 分 时 候 的 记载 数据 不 仅 存 
在 ， 而 且 在 这 里 提供 给 了 读者 。 他 们 体现 了 世界 许多 地 区 的 现代 利率 方 
面 的 相似 性 和 巨大 的 差异 性 。 有 些 国家 的 利率 和 债券 收益 率 数据 摘 目 规 
模 非常 小 并 且 受 到 严格 控制 的 市 场 ， 因 而 对 世界 大 型 投资 市 场 没 有 构成 
重大 的 经 济 意 义 。 本 书 没有 试图 去 调查 、 介 绍 那些 影响 了 这 种 利率 数据 
的 国家 法 规 或 经 济 形 势 。 


第 二 十 四 章 日 本 


在 1970 年 以 后 的 20 年 期 间 ， 日 本 已 经 成 为 一 个 世界 金融 大 国 。 它 在 
第 二 次 世界 大 战 以 后 的 惊人 复兴 ， 依 赖 的 是 对 制造 装备 业 的 大 量 投资 和 
对 出 口 的 高 度 优先 。 出 口 市 场 在 当时 和 现在 都 对 日 本 尤其 重要 ， 因 为 出 
口 对 于 一 个 相对 缺乏 自然 资源 的 国家 来 说 ， 提 供 了 为 进口 原材料 融资 的 
途径 。 在 日 本 从 20 世 纪 50 年 代 到 70 年 代 的 高 速 发 展 阶段 ， 政 府 确定 了 几 
个 重点 发 展 的 工业 领域 ， 然 后 通过 保护 其 免 受 外 国 竞 争 冲 击 和 提供 优惠 
融资 的 方式 来 促进 其 发 展 。 这 些 领域 包括 炼油 、 化 工 、 汽 车 、 工 业 机 械 
和 电子 电器 ， 


在 高 速 及 展 阶段 ， 日 本 采用 了 类 似 蔡 免 利 明 税 的 储 昔 账户 等 形式 来 
或 励 个 人 大 量 存 亚 。 然 而 ， 日 本 的 金融 市 场 远 远 不 如 西欧 和 北美 发达 ， 
日 本 的 利率 相对 比较 高 ;金融 业 十 分 分 散 ， 而 不 是 集中 的 形式 ， 利 率 受 
到 管制 ， 而 且 与 其 他 国家 的 金融 交易 也 受到 控制 。 日 本 的 企业 严重 依赖 
金融 机 构 一 一 主要 是 银行 一 一 来 获得 外 部 融资 ,债券 市 场 和 货币 市 场 几 
乎 不 足 挂 齿 。 


目 20 世 纪 70 年 代 中 期 以 来 ， 日 本 及 生 了 金融 昔 合 。 译 动 汇率 的 进 
展 ， 以 及 导致 了 日 本 一 一 以 及 全 世界 一 一 高 通胀 、 娶 退 和 收文 平衡 问题 
的 1973 年 的 第 一 次 石油 危机 ， 造 成 了 管制 型 旧 金 融 系统 的 紧张 。 日 本 的 
经 济 已 经 发 展 到 了 规模 巨大 、 国 际 上 的 作用 十 分 重要 的 程度 ， 无 法 在 严 
格 管制 、 封 闭 型 的 金融 系统 下 继续 。 管 制 型 壁垒 已 经 变 得 不 利于 生产 力 
的 发 展 ， 阻 碍 了 日 本 充分 利用 有 利 可 图 的 金融 机 会 一 一 无 论 是 国内 市 场 
还 是 国际 市 场 。 意 识 到 这 一 点 以 后 ， 日 本 在 1975 年 以 后 放松 了 金融 系统 
的 大 部 分 管制 。 活 跃 的 日 本 货币 市 场 和 债券 市 场 得 以 发 展 起 来 ， 并 且 伴 
随 看 日 本 股票 市 场 的 友 展 ， 越 来 越 回国 外 开放 。 尤 其 是 债券 市 场 得 到 了 


发 展 ， 因 为 日 本 政府 从 1975 年 开始 发 生 了 通过 发 行 债券 进行 融资 的 大 规 
模 财 政 赤 字 。【 注 540】 在 20 世 纪 90 年 代 开始 的 时 候 ， 日 本 的 金融 自由 
完善 了 许多 。 它 的 影响 十 分 显著 。 日 本 已 经 不 再 是 一 个 高 利率 的 国家 。 
事实 上 ， 在 20 世 纪 80 年 代 期 间 ， 日 本 已 经 成 为 利率 最 低 的 国家 之 一 ， 而 
在 20 世 纪 90 年 代 ， 它 的 利率 降 到 了 更 低 的 水 平 〈 见 第 二 十 九 章 ) 。 


1867 年 ， 日 本 突然 进入 了 现代 世界 ， 当 时 最 后 一 个 幕府 倒台 ， 而 政 
治 权力 在 经 过 了 几 个 世纪 以 后 回 到 了 天 星 的 手 里 。 在 明治 天 星 〈1852 一 
1912 年 ) 的 统治 下 ， 上 古老 的 封建 社会 急速 进入 了 现代 化 社会 。 欧 洲 和 美 
的 政治 和 经 济 形式 得 到 了 效仿 ， 并 根据 日 本 的 需要 进行 了 调整 。 


日 本 文明 非常 古老 。 货 币 、 信 贷 和 银行 业 存 在 了 数 个 世纪 。 在 其 悠 
入 的 历史 中 ， 有 稻米 货币 、 金 属 货币 ， 甚 全 有些 纸币 。 然 而 ， 这 一 历史 
不 需要 我 们 劳 心 ， 因 为 我 们 找 不 到 有 关 当 年 通行 利率 的 任何 迹象 。 跟 中 
国 一 样 ， 日 本 是 一 个 农业 国家 。 日 本 还 引进 了 中 国 的 许多 货币 和 金融 技 
术 。 有 关 早 期 日 本 商业 信贷 市 场 的 证 据 几 乎 不 存在 ， 因 而 有 可 能 在 早期 
的 日 本 ， 跟 中 国 一 样 ， 信 和 贷 主 要 是 消费 信贷 的 形式 ， 可 能 期 限 很 短 ， 利 
率 很 高 。 


1867 年 以 后 不 入， 日 本 细致 地 研究 了 欧洲 和 美国 的 银行 系统 。 起 

初 ， 他 们 按照 当时 非常 新 颖 的 美国 国家 银行 系统 来 建设 自己 的 新 银行 系 
统 。【 注 5411 在 没有 一 个 中 央 银 行 的 情况 下 大 量 滋生 的 银行 ， 证 明 很 
不 成 功 。1882 年 ， 日 本 按照 西欧 的 模式 创建 了 一 个 银行 系统 。 日 本 成 立 
了 一 个 中 央 银 行 ， 即 日 本 银行 (Bank of Japan) ， 该 银行 后 来 成 了 银行 
家 的 银行 和 政府 的 财政 代理 。 然 而 ，1900 年 以 后 ， 中 央 银 行 的 权利 被 削 
减 ， 许 多 其 他 大 银行 发 展 起 来 ， 而 日 本 银行 则 丧失 了 对 货币 管理 和 利率 
管理 的 控制 。 跟 英国 的 银行 利率 不 同 的 是 ， 日 本 银行 收取 的 有 些 利率 低 


于 市 场 利率 。 这 些 并 非 惩 罚 性 利率 。 银 行 的 贷款 受到 限制 ， 但 限制 贷款 
的 并 非 利率 ， 而 是 银行 要 求 的 担保 条 件 ， 以 及 政府 对 贷款 额度 方面 的 严 
格 限 制 。 


日 本 同时 迅速 引进 了 西方 世界 的 几乎 所 有 信贷 工具 。 政 府 发 行 了 短 
期 和 长 期 债券 ， 而 这 些 便 券 在 公开 交易 所 进行 买卖 交易 。 储 蕾 银行 、 信 
用 社 和 保险 公司 将 民众 的 储蓄 吸引 到 长 期 投资 品种 之 中 。 工 业 和 商业 通 
过 众多 丙 业 银行 和 投资 银行 进行 短期 和 长 期 融资 。 早 在 1879 年 ， 日 本 惑 
组 建 了 清算 行 。 


在 接近 现代 时 期 之 前 ， 日 本 的 利率 按照 西方 的 标准 处 于 高 位 。 虽 然 
日 本 的 法 定 利 率 为 5%， 但 是 它 没有 高 利 贫 法 ， 而 银行 贷款 往往 收取 玉 
得 多 的 利率 。 在 日 本 ， 中 央 银 行 按照 明码 贴现 率 发 放 的 贫 球 仪 仅 为 有 限 
的 金额 。 在 达到 这 个 限定 额度 之 后 ， 利 率 束 上 升 了 。 因 此 ， 贫 款 利率 依 
据 以 下 3 个 变量 因素 而 各 有 不 同 : Ca) 基础 利率 ; b) RAAM; 
Cc) 每 个 成 员 银行 获得 的 信贷 额度 。 在 日 本 现代 史 的 大 部 分 时 候 ， 银 
行 系统 之 外 的 市 场 借贷 交易 少 得 可 怜 ， 因 此 长 期 贷 秋 利率 数据 的 记载 少 
之 又 少 ,， 不 具有 西方 国家 的 那 种 基本 意义 。 在 过 去 儿 十 年 ， 债 券 价格 和 
利率 常常 被 法 令 固定 或 者 限定 ， 跟 战 时 的 西方 国家 一 样 。 从 第 二 次 世界 
大 战 一 直到 20 世 纪 70 年 代 ， 政 府 及 行 的 债券 非常 少 ， 而 公司 改行 的 俩 券 
往往 被 银行 购买 并 持 有 。 因 此 ， 公 司 债券 跟 长 期 银行 贫 球 几 乎 没有 区 
别 。【 注 542】 


利率 


表 78 仅 仅 是 依据 现代 日 本 记载 的 大 量 利率 数据 中 的 很 少 一 部 分 。 单 
日 本 银行 束 提 供 了 许多 不 同 的 利率 ， 与 其 他 银行 一 样 。 该 表 包 含 了 日 本 
银行 的 贴现 率 ， 以 及 另 一 个 系列 数据 ， 即 从 1883 年 一 直到 1989 年 日 本 银 
行 的 实际 贷款 的 平均 利率 。 该 表 还 提供 了 从 1937 年 一 直到 1989 年 银行 贷 


款 利率 的 平均 数 一 一 这 个 平均 数 通常 都 高 于 日 本 银行 的 利率 一 一 以 及 从 
1937 年 开始 的 活期 贷款 数据 ， 即 货币 市 场 系列 ， 该 系列 数据 在 20 世 纪 50 
年 代 之 前 都 处 于 相对 低位 。 长 期 债券 收益 率 是 通过 1930 年 以 后 政府 债券 
和 公司 债券 来 体现 的 。 


下 表 通 过 10 年 平均 数 来 粗略 体现 长 期 趋势 和 水 平 : 


^" 公司 债券 
年 均 低 点 | 年 均 低 点 
( 9) 
1883 ~ 1889 
1890 ~ 1899 
1900 ~ 1909 
1910 ~ 1919 
CEK) 
n Fa AM 
年 份 Sk. ki Pad PENNY [iT 年 均 低 点 ies 
低 点 (96) ( 9) 
1920 ~ 1929 
1930 ~ 1939 5.04 
1940 ~ 1949 5.30 
1950 ~ 1959 8.37 
1960 ~ 1969 7.99 
1970 ~ 1979 7.74 
1980 ~ 1989 6. 33 


*34F- Jg, 
*k6. 5 3H] 


在 19 世 纪 ， 日 本 的 短期 利率 按照 欧洲 标准 处 于 高 位 。 此 外 ， 与 欧洲 
趋势 相反 的 是 ， 日 本 短期 利率 倾向 于 从 19 世 纪 80 年 代 开 始 上 升 ， 直 到 20 
世纪 的 第 一 个 10 年 期 间 。 年 度 的 变化 非常 大 。 在 此 期 间 出 现 过 比较 低 的 
利率 ， 即 4.75%， 比 如 1893 年 ;还 经 常 出 现 过 超过 8% 一 9% 的 利率 。 然 
而 ， 日 本 有 一 个 中 央 银 行 ， 而 该 银行 没有 记录 过 当时 经 常 出 现在 美国 活 
期 贷款 市 场 的 危机 利率 。 


在 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 日 本 与 西方 的 利率 差 在 缩小 。 平 均 短 期 利 
率 在 战争 期 间 下 跌 ， 接 近 了 欧洲 范围 的 较 高 水 平 。 正 是 在 这 个 时 候 ， 欧 
洲 的 利率 开始 上 涨 。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 日 本 的 利率 再 次 上 扬 。 在 20 世 纪 
30 年 代 ， 日 本 跟 西方 一 起 下 跌 ， 但 是 从 来 没有 达到 过 当时 在 欧洲 和 美国 
常见 的 低 利 率 水 平 。 日 本 记载 的 利率 数据 在 20 世 纪 30 年 代 的 最 低 点 为 活 
期 贷款 2.51%、 官 方 贴现 率 3.29%、 同 期 银行 贷款 利率 年 度 平均 数 
5.95%。 日 本 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 达 到 的 最 低 平均 利率 并 不 是 很 低 。 
责 券 价格 和 贴现 率 按照 西方 的 模式 长 期 固定 不 变 ， 市 场 力 量 显然 不 允许 
影响 利率 结构 。3.10% 一 3.65% 的 短期 利率 在 战争 期 间 获得 允许 ， 正 如 
3.75% 左 右 的 政府 债券 收益 率 一 样 。 


表 78 1883 ~ 1989 年 日 本 利率 


日 本 银行 | 日 本 银行 贴 和 a e 
贷款 现 率 
(%) |R (9) 
款 (%) 
低 点 | 高 点 | 低 点 | 高 点 低 点 | 高 点 | 低 点 | 高 点 
(%) cæ) |(%) |(%) (%) (%) |(%) 


7.99 | 7.99 | 8.03 | 8.40 
7.99 | 9.02 | 7.30 


年 份 


1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 
10 年 平均 
1920 
1921 
1922 
1923 
1924 
1925 


日 本 银行 | 日 本 银行 贴 
贷款 p 

低 点 | 高 点 | 低 点 | 高 点 
(%) |(%) |(%) |(%) 


平均 银行 | 活 
REM 
率 (9) 


4 ) 


i» 
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1985 6. 79 
1986 4-35. |:5:70 5.81 
1987 3.37 | 75 5.48 
1988 3.37. | 3.35 4. 83 
1989 4.25.| 5.75 5.87 
10 年 平均 
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或 者 说 在 日 本 快速 增长 的 整个 阶段 ， 利 率 一 直 保 持 在 相对 高 的 水 平 。 从 
1945 年 到 1949 年 ， 贴 现 率 从 3.299% 上 涨 到 5.119%〈 年 度 低 点 ) ， 银 行 贷款 
利率 从 4.70% 上 涨 到 10.10% (年 度 平均 数 ) 。 活 期 贷款 从 3.10% 上 涨 到 
6.21%， 而 公司 债券 的 收益 率 从 4.28% 上 涨 到 了 10.02%。1949 年 标志 着 
战 后 日 本 公司 债券 收益 率 在 1973 年 之 前 的 高 点 ， 但 并 非 所 有 短期 利率 的 
高 点 。 到 了 1959 年 ， 日 本 银行 的 利率 已 经 远 远 低 于 其 1949 年 的 水 平 ， 但 
是 有 些 其 他 利率 则 更 低 。 


在 20 世 纪 60 年 代 ， 日 本 的 利率 趋势 为 混合 结构 。 政 府 债券 的 收益 率 
平均 上 涨 ， 而 公司 债券 的 收益 率 则 倾向 于 略微 下 跌 。 短 期 利率 有 涨 有 
跌 。 活 期 贷款 在 1964 年 短暂 上 升 到 10% 以 上 ， 但 不 久 就 下 跌 到 6% 以 下 。 
日 本 银行 的 贴现 率 一 直 没 有 上 升 到 和 危机 水 平 ， 而 在 这 个 10 年 期 间 的 平均 


数 则 低 于 20 世 纪 50 年 代 。 


在 多 事 的 20 世 纪 70 年 代 ， 日 本 的 利率 跟 所 有 工业 国家 一 起 上 升 。 在 
1973 一 1975 年 期 间 ， 日 本 银行 的 贴现 率 上 涨 到 9%， 活 期 贷款 达到 
12.579%6， 公 司 债券 达到 12.529%6， 政 府 债券 上 升 到 10% 以 上 。 日 本 应 对 了 
严重 的 通货 膨胀 ， 并 且 采 用 了 传统 的 利率 工具 。 图 81 表 明 ， 日 本 的 政府 
债券 收益 率 十 分 稳定 ， 但 是 从 20 世 纪 50 年 代 初 期 到 70 年 代 初期 保持 在 相 
对 高 点 ;这 些 都 是 管制 型 利率 ， 并 且 没 有 一 个 公开 、 活 跃 的 政府 债券 市 
场 ， 不 像 西方 国家 那样 。 石 油价 格 冲击 的 影响 导致 收益 率 从 1973 年 奖 升 
到 1975 年 。 日 本 的 贴现 率 一 一 如 图 82 所 示 一 一 走出 了 一 个 类 似 的 轨迹 。 


接着 ,日 本 的 金融 系统 开始 松绑 。 从 1975 年 一 直到 1978 年 ， 债 券 收 
益 率 和 贴现 率 双 双 跌 至 第 二 次 世界 大 战 以 来 的 最 低 水 平 。1979 年 ， 第 二 
次 石油 价格 冲击 开始 推动 这 两 个 利率 数 闫 升 ， 而 到 了 1980 年 ， 利 率 达 到 
了 其 20 世 纪 70 年 代 中 期 的 水 平 。 然 而 ， 在 其 他 大 部 分 国家 ， 利 率 的 表现 
更 糟 ， 其 1980 一 1981 年 的 利率 远 远 突破 了 1974 一 1975 年 的 水 平 。 跟 其 他 
国家 不 同 的 是 ， 日 本 避免 了 两 位 数 通货 膨胀 和 衰退 的 出 现 ， 虽 然 它 的 增 
长 速度 降低 了 。1980 年 以 后 ， 日 本 利率 一 -不 论 是 长 期 还 是 短期 一 都 
出 现 了 很 大 程度 的 下 跌 ， 成 为 世界 上 最 低 的 水 平 之 一 。 只 有 瑞士 的 利率 
更 低 。1989 年 ， 日 本 的 利率 有 所 上 升 ， 有 力 地 缩小 了 与 主要 西方 国家 之 
间 的 差距 ; 然而 在 20 世 纪 90 年 代 期 间 ， 这 种 差距 再 次 扩大 “〔〈 见 第 二 十 九 
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下 高 点 与 低 点 范围 
(利率 数据 摘自 表 78) 


1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 
图 81 1930 ~ 1990 年 日 本 政府 债券 收益 率 


[2] 高 点 与 低 点 范围 
(利率 数据 摘自 表 78) 


1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 
图 82 1900 ~ 1990 年 日 本 贴现 率 


短期 利率 。 日 本 短期 市 场 利 率 的 趋势 在 过 去 的 一 个 世纪 期 间 一 直 不 
同 于 欧洲 和 美国 的 利率 趋势 。 日 本 的 短期 利率 在 19 世 纪 后 期 上 涨 ， 而 当 
时 其 他 国家 的 短期 利率 却 在 下 跌 ; 在 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 日 本 短期 利 
率 下 跌 ， 而 同期 的 其 他 国家 的 利率 却 在 上 涨 。20 世 纪 20 年 代 以 后 ， 日 本 
的 利率 略微 趋向 于 总 体形 态 : 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 与 其 他 国家 一 起 
下 跌 。1945 年 以 后 ， 它 跟 欧 洲 利 率 一 起 上 涨 ， 并 保持 在 发 达 工业 和 商业 
国家 记载 中 的 最 高 利率 水 平 ， 直 到 20 世 纪 70 年 代 中 期 。 当 时 ， 日 本 的 峰 
值 利率 一 一 无 论 是 长 期 还 是 短期 一 一 都 远 远 高 于 美国 的 利率 ， 但 却 大 大 
低 于 超常 的 英国 利率 。 跟 大 部 分 其 他 国家 (包括 美国 ) 不 同 的 是 ,日 本 
在 1975 年 以 后 没有 经 历 短 期 利率 闫 升 至 新 高 的 阶段 。 事 实 上 ， 日 本 短期 
利率 在 20 世 纪 80 年 代 后 期 的 急 跌 ， 产 生 了 上 自 1867 年 以 来 日 本 现代 历史 期 
间 的 最 低 利率 水 平 。 在 20 世 纪 90 年 代 期 间 ， 日 本 奋力 应 对 其 20 世 纪 80 年 
代 “ 泡 沫 经 济 ?” 造 成 的 经 谤 和 危机。 各 种 问题 的 集中 涌现 一 一 增长 速度 下 
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导致 天 键 性 的 日 本 利率 ， 无 论 是 短期 利率 还 是 长 期 利率 ， 都 达到 了 对 于 
现代 时 期 任何 一 个 国家 而 言 都 属于 最 低 的 水 平 之 一 〈 见 第 二 十 九 章 ) 。 


第 二 十 五 章 英镑 地 区 : 澳大利亚 、 新 西 
三 、 南 非 、 印 度 和 巴基斯坦 


本 章 要 讨论 的 利率 源 目 跟 本 书 中 任何 一 个 地 区 一 样 文化 传统 多 种 多 
样 的 那些 国家 ， 但 是 他 们 在 近代 以 前 都 与 英国 之 间 有 着 密切 的 金融 纽带 
关系 。 他 们 的 利率 史 所 反映 的 几乎 绝 无 当 地 的 信贷 传统 ， 而 是 常常 反映 
出 英镑 地 区 的 财富 情况 和 伦敦 货币 市 场 的 领头 羊 作用 。 然 而 ， 伦 敦 的 影 
啊 力 有 时 被 当地 的 形势 和 当地 政府 政策 调整 。 此 外 ， 战 后 阶段 的 诸多 英 
镑 危机 导致 了 与 伦敦 之 间 纽 带 关 系 的 削弱 ; 而 英国 加 入 欧洲 共同 体 之 举 
当然 也 起 到 了 这 种 作用 。 瑞 镑 地 区 自身 现在 已 经 不 过 是 一 种 历史 记忆 回 
T» 


澳大利亚 


在 美国 和 加 拿 大 的 早期 英国 殖民 主义 者 并 没有 发 展 当地 的 信贷 和 人 金 
融 史 ， 因 为 他 们 带 上 了 和 瑞 国 的 商业 传统 ， 并 在 伦敦 实现 了 其 大 部 分 商业 
活动 的 融资 。 澳 大 利 亚 则 不 同一 一 它 的 位 置 太 遥远 了 。 此 外 ， 这 个 流放 
地 的 最 初 定居 者 在 国内 并 没有 展 好 的 信用 。 因 此 ， 这 个 边 隆 信贷 市 场 的 
确 得 到 了 发 展 并 且 记载 了 下 来 。 


在 1788 年 以 后 的 一 段 时 间 里 ， 当 第 一 批 定居 者 抵达 澳大利亚 的 时 
候 ， 他 们 面 对 的 是 一 个 没有 货币 的 以 物 易 物 的 社会 。 这 个 殖民 地 被 要 求 
自给 自足 。 政 府 的 商店 成 了 贸易 中 心 ， 商 店 的 收据 逐步 作为 货币 流通 起 
来 。 商 店 提供 实物 信贷 ， 并 收取 利息 。【 注 543】 


1804 年 ， 在 一 次 则 在 控制 利率 的 失败 的 努力 中 ， 总 督 将 8% 确 定 为 
每 年 最 高 的 贷款 利率 ， 无 论 是 货物 贷款 还 是 货币 贷款 。 这 一 利率 立刻 就 
成 了 最 低 利率 。【 注 544】 总 督 不 久 就 把 法 定 上 限 提高 到 10%， 而 接着 
它 又 成 了 最 低 利 率 。 澳 大 利 亚 贸 易 商 发 行 了 他 们 自己 的 流通 本 票 ， 以 相 
对 于 稀缺 英镑 本 票 的 大 幅度 折扣 价格 出 售 ， 于 是 ， 一 个 双 货 币 系统 产生 
i. 


1817 年 ， 新 南 威尔士 银行 (Bank of New South Wales) 注册 成 立 ， 
任意 发 行 殖民 地 货币 的 行为 被 禁止 。 由 于 起 初 银行 不 支付 存款 利息 ， 而 
商人 支付 8% 的 利息 ， 因 此 新 银行 发 展 得 十 分 缓慢 。【 注 545】 它 发 放 的 
贷款 利率 为 10%， 以 折扣 价格 接受 商店 收据 为 存款 ， 并 在 到 期 时 兑换 成 
国库 券 。 它 发 放 的 贷款 包括 用 城镇 财产 作 抵 押 的 抵押 贷款 ， 贷 款 期 限 不 
超过 12 个 月 。 


在 19 世 纪 20 年 代 ， 又 有 7 家 澳大利亚 银行 成 立 。 竞 争 导 致 新 南 威 尔 
士 银 行 于 1826 年 将 贴现 率 从 10% 下 降 到 8%， 但 是 在 1828 年 贴现 率 再 次 上 
升 到 10%。 为 了 获取 资金 ， 有 些 银 行为 6 个 月 的 定期 存款 支付 5% 的 利 
上 息 。 一 连 串 的 狂热 和 危机 导致 了 许多 银行 的 破产 。 


在 19 世 纪 30 年 代 ， 一 些 英国 银行 在 澳大利亚 成 立 。 英 国资 金 寻求 在 

那里 的 投资 机 会 。 英 国 的 储户 为 其 永久 投资 获取 5% 的 利息 。【 注 546】 
透支 得 到 允许 ， 利 率 为 10%。 在 19 世 纪 30 年 代 末 ， 竞 争 形势 迫使 支付 给 
储户 的 存款 利息 上 升 到 高 达 7% 的 水 平 ， 前 提 是 提前 10 天 通知 取款 。 
【 注 547】1841 年 ， 塔 斯 马 尼 亚 的 德 文 特 银行 Derwent Bank) 在 伦敦 
以 8% 的 利息 收取 存款 ， 以 12.5% 的 利率 将 资金 在 塔 斯 马 尼 亚 发 放 房地产 
抵押 贷款 。 这 是 一 个 高 点 。 在 19 世 纪 40 年 代 ， 一 次 大 衰退 导致 存款 利息 
跌 到 了 3%。 然 而 ， 贷 款 利率 仍然 保持 在 10% 或 者 更 高 水 平 。 


1819 年 ， 第 一 家 澳大利亚 储蓄 银行 成 立 。 它 为 1 年 期 的 存款 支付 
7.5% 的 利息 。【 注 548】 罪 犯 必须 在 该 银行 存款 。1832 年 ， 银 行 支付 的 


利 妃 下 跌 到 了 59%。 它 和 其 他 储蓄 银行 都 以 10% 的 利率 发 放 抵押 贷款 。 


在 19 世 纪 最 初 的 几 十 年 里 ， 澳 大 利 亚 的 银行 贷 球 通常 为 10% 的 利 
率 ， 但 常常 达到 12.5% 一 159%， 并 且 偶 尔 达到 20%。 在 18 世 纪 30 年 代 后 
期 ，3 一 10 年 期 抵押 贷款 的 利率 为 10% 一 20%。 然 而 ， 这 些 都 是 “优惠 利 
率 ”。 高 利 贷 是 常见 现象 。 短 期 贷款 的 记载 为 每 星期 6.67% 一 79%， 相 当 
于 未 计算 复 利 情况 下 的 年 利率 329% 一 364%。 记 载 中 还 有 现代 高 利 贷 的 
常见 利率 一 每 星期 725%， 相当 于 每 年 1300%。【 注 549】 


到 了 1850 年 ， 澳 大 利 亚 的 “优惠 利率 ”已 经 下 跌 。 新 南 威尔士 储蓄 银 
行将 其 存款 利率 从 5% 下 降 到 3.5%; 它 的 抵押 贷款 利率 为 8%6。【 注 
550】 有 些 其 他 银行 的 抵押 贷款 利率 为 76。 商 业 银行 将 其 优惠 短期 贷款 
的 利率 从 10% 下 降 到 6%， 而 对 活期 存款 则 不 再 支付 利息 。 与 伦敦 的 通讯 
正在 改善 ， 这 个 边 隆 流 放 地 正在 凭借 自己 的 力量 成 为 一 个 国家 。 


1851 年 ， 澳 大 利 亚 发 现 了 黄金 。 随 之 而 来 的 是 类 似 加 利 福 尼 亚 几 年 
前 出 现 的 淘金 热 。 在 10 年 间 ， 澳 大 利 亚 的 人 口 翻 了 3 倍 ， 工 资 和 物价 水 
平 上 涨 。【 注 551】 黄 金 热 过 制 了 1850 年 前 发 生 的 利率 跌 势 。 到 了 19 世 
纪 50 年 代 中 期 ， 新 南 威尔士 储蓄 银行 再 次 开始 为 存款 支付 5% 一 6% 的 利 
息 。 该 储蓄 银行 的 样本 抵押 贷款 利率 仍然 保持 在 早先 的 7% 一 8% 的 范 
围 ， 银 行 在 这 “10 年 黄金 期 ”的 扩张 很 可 能 加 剧 了 竞争 ， 缩 小 了 中 介 利 
差 。 在 商业 银行 领域 ， 活 期 存款 在 1851 一 1875 年 期 间 能 够 赚 取 09% 一 3%6 
的 利息 ， 而 悉尼 的 银行 通常 以 5% 一 7% 贴 现 票据 ， 墨 尔 本 的 银行 以 6% 一 
99%6 贴 现 票据 。 透 支 利 率 在 悉尼 为 6% 一 10%， 在 墨尔本 为 6% 一 12%。 商 
业 银行 的 数据 太 过 分 散 ， 难 以 进行 汇总 ， 但 是 似乎 没有 迹象 表明 这 个 时 
期 出 现 了 向 上 或 者 向 下 的 趋势 。【 注 5521 


在 新 南 威 尔 士 储 蕾 银行 ， 储 蓄 利 率 数 据 则 完整 得 多 。 这 些 数据 表明 
从 19 世 纪 50 年 代 到 1894 年 ， 利 率 水 平 为 59% 一 69%， 接 着 下 降 到 3.5% 一 49%6 
的 范围 ， 直 到 1913 年 ， 其 间 只 有 1898 年 除外 一 一 当时 利率 跌 到 了 3%。 


【 注 553】 该 银行 分 散 的 抵押 贷款 利率 只 是 略微 高 一 些 ， 最 佳 信 贷 的 利 
率 很 可 能 也 是 如 此 。 因 此 看 起 来 澳大利亚 的 当地 银行 利率 在 19 世 纪 后 期 
几乎 没有 下 跌 ， 而 此 时 欧洲 和 美国 的 利率 却 在 下 滑 。 澳 大 利 亚 的 大 部 分 
下 跌 现象 出 现在 19 世 纪 90 年 代 中 期 。 从 那 时 起 到 1914 年 ， 澳 大 利 亚 的 利 
率 几 乎 没有 怎么 上 涨 ， 而 欧洲 和 美国 的 利率 却 正 以 更 高 的 幅度 上 升 。 


表 79 描 绘 了 1930 年 以 来 澳大利亚 的 市 场 利 率 史 。 该 表 提 供 了 两 个 系 
列 数据 : 短期 和 长 期 政府 债券 的 市 场 收益 率 。 这 些 都 是 2 年 期 和 12 年 期 
债券 的 理论 收益 率 ， 是 从 所 有 应 税 品种 的 市 场 收益 率 数 据 中 推算 产生 
的 。 澳 大 利 亚 储 备 银行 (Reserve Bank of Australia? 并 没有 提供 1970 年 
以 前 的 贴现 率 。 在 20 世 纪 70 年 代 期 间 ， 它 的 低 点 为 4.89% (1972F) , 
高 点 为 14.82% (1976 年 )。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 低 点 为 11.11% (1980 
年 ) ， 高 点 为 16.93% (1986 年 ) 。 


目 1930 年 以 来 的 记载 利率 都 在 西欧 的 利率 范围 之 内 ， 直 到 20 世 纪 80 
年 代 一 一 当时 利率 数据 列 略微 高 于 西欧 范围 。 这 个 边 隆 殖民 地 已 经 成 为 
一 个 现代 农业 和 工业 国家 ， 其 利率 有 时 稍微 偏 高， 但 是 没有 了 19 世 纪 初 
期 原始 金融 市 场 的 痕迹 。 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 澳 大 利 亚 遭 遇 了 跟 所 有 英镑 地 区 一 样 程度 的 
通货 膨胀 。 它 的 战 后 经 济 增长 速度 非常 快 ， 但 却 没有 导致 异常 的 利率 水 
平 。 澳 大 利 亚 从 20 世 纪 30 年 代 到 70 年 代 的 宏观 利率 趋势 与 整个 英镑 地 区 
相似 ， 而 且 事实 上 与 大 部 分 西方 国家 相似 。 澳 大 利 亚 利率 在 20 世 纪 30 年 
代 下 跌 ， 在 40 年 代 走向 更 低 水 平 ， 然 后 在 50 年 代 和 70 年 代 大 幅度 上 升 。 
在 20 世 纪 80 年 代 ， 当 澳大利亚 的 物价 水 平 翻 了 一 番 有 余 的 时 候 ， 利 率 进 
一 步 大 幅 上 扬 。 


表 79 1930 ~ 1989 年 澳大利亚 、 新 西 兰 和 南非 年 均 利 率 


政府 债券 


官方 贴现 | 发 期 政府 | 官方 贴现 |3 个 月 期 | KA 
x (%) | 债券 (%) | 率 (%) | (%) (%) 


3.20 
3. 45 


3. 70 
3. 45 


(4 年 平均 )| (3 年 平均 ) 


(0 AUGE | 


长 期 
(€) (%) 


澳大利亚 
政府 债券 


短期 长 期 “| 官方 贴现 | 长 期 政府 | 官方 贴现 
( 96) (w) |E (96) | 债券 (%) | 率 (96) 


fp 


10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

10 年 平均 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

10 年 平均 
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政府 债券 


3 个 月 期 
( 9c) 


长 期 
( 9) 


5.73 
7:12 
8.38 
8. 35 
7.83 
8. 96 
9.71 
10. 44 
11.01 
10. 40 
9. 26 
9. 10 
10. 09 
12. 99 
13.51 
12. 67 
15.23 
16. 79 
16. 37 
15. 30 
16. 37 
17. 01 
14. 29 
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升 到 6.06%。 相 比 之 下 ， 加 拿 大 的 政府 债券 为 4.73% 一 5.14%， 瑞 国 的 政 
府 债 券 为 4.46% 一 4.53%。 澳 大 利 亚 长 期 债券 的 收益 率 当 时 高 于 其 他 主要 
的 英 联 邦 国家 ， 也 高 于 美国 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 澳 大 利 亚 的 长 期 收益 率 
平均 高 于 其 他 英 联 邦 国家 ， 但 是 不 如 欧洲 一 些 国家 的 收益 率 高 ， 比 如 挪 
威 和 意大利 。 然 而 ， 澳 大 利 亚 的 长 期 收益 率 在 1935 年 大 幅度 下 跌 ， 达 到 
了 3.35%。 在 第 二 次 世界 大 战 期 间 ， 长 期 收益 率 的 范围 接近 3.25%， 而 当 
时 英国 的 收益 率 范 围 接 近 3%。 在 1951 年 前 ， 长 期 收益 率 保 持 在 低 点 ， 
但 是 接着 迅速 攀升 ， 并 于 1956 年 达到 年 均 5.03%。 这 个 数据 远 远 超过 同 
期 的 加 拿 大 政府 债券 当时 3.61% 的 收益 率 ， 并 且 温 和 地 高 于 英国 政府 债 
券 当 时 4.74% 的 收益 率 。 然 而 ， 在 1957 一 1960 年 ， 澳 大 利 亚 的 长 期 债券 
收益 率 略 有 下 跌 ， 而 英国 和 加 拿 大 的 收益 率 则 进一步 攀升 。 到 了 1960 
。 澳大利亚 的 收益 率 相 对 于 大 部 分 其 他 英 联 邦 国家 来 说 已 经 不 再 是 非 

高 的 水 平 。 它 远 远 低 于 英国 的 收益 率 ， 但 高 于 美国 的 收益 率 。 在 20 世 
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率 只 是 温和 地 上 升 ， 处 于 相对 低 点 。 在 20 世 纪 70 年 代 ， 即 高 通胀 率 但 是 
低 于 英国 通胀 率 的 10 年 期 间 ， 澳 大 利 亚 的 收益 率 大 幅度 凯 升 ， 达 到 峰值 
10.28%， 仍 然 远 远 低 于 英国 的 收益 紊 。20 世 纪 80 年 代 扭 转 了 这 一 局 面 : 
澳大利亚 的 收 其 RARE. 而 英国 的 收益 紊 平缓 ， 虽 然 平均 高 于 20 世 纪 70 
年 代 。 这 些 对 比 数据 可 以 从 下 表 的 每 10 年 平均 数 中 推算 出 来 : 


政府 债券 收益 率 与 贴现 率 每 10 年 平均 数 


长 期 政府 债券 收益 率 (90) 


1930 ~ 1939 


1940 ~ 1949 
1950 ~ 1959 
1960 ~ 1969 
1970 ~ 1979 
1980 ~ 1989 


1930 ~ 1939 1. 83 
1940 ~ 1949 1. 09 
1950 ~ 1959 2.20 
1960 ~ 1969 4.01 
1970 ~ 1979 6. 46 
1980 ~ 1989 8. 50 


新 西 兰 


表 79 包 含 了 新 西 兰 从 1933 年 开始 的 两 个 利率 系列 : 官方 贴现 率 和 长 
期 政府 债券 的 一 个 收益 率 系列 。 后 者 在 1954 年 以 后 依据 的 是 10 年 以 上 期 


限 的 债券 的 平均 数 ，1954 年 之 前 依据 的 是 相对 短期 的 1960 一 1963 年 的 3s 
的 收益 率 。 


新 西 兰 从 1933 年 到 1970 年 的 政府 债券 收益 率 趋 势 与 澳大利亚 政府 债 
券 的 收益 率 并 行 。 新 西 兰 的 这 些 收益 率 通常 略 低 于 表 中 显示 的 澳大利亚 
收益 率 。 在 20 世 纪 30 年 代 中 期 ， 新 西 兰 债券 的 收益 率 跌 至 年 均 3.339%6， 
于 1939 年 上 升 到 4.249%， 人 然后 在 战争 期 间 再 次 下 跌 到 3.019% 一 3.20%， 接 
近 英 国债 券 的 收益 率 水 平 。 英 联邦 的 举债 还 债 政 策 将 战争 以 后 的 新 西 兰 

责 券 收益 率 压 在 低位 ， 但 在 1952 年 ， 新 西 兰 收益 率 开 始 上 升 。 它 上 升 到 
了 1953 年 的 平均 4.01%、1969 年 的 平均 5.54%。1969 年 以 后 ， 新 西 兰 的 债 
券 收 益 率 走出 了 一 个 显然 独立 的 态势 。 它 在 20 世 纪 70 年 代 初 期 上 升幅 度 
非常 小 ， 而 当时 大 部 分 其 他 国家 的 收益 率 都 在 髓 升 ， 新 西 兰 的 贴现 率 保 
持 在 79%。 从 1975 年 到 1980 年 ， 新 西 兰 的 贴现 率 和 债券 收益 率 翻 了 一 
番 。 接 着 ， 几 年 的 稳定 之 后 是 1985 一 1987 年 货币 紧缩 、 利 率 非 常 高 的 阶 
段 ， 然 后 收益 率 跌 到 与 20 世 纪 80 年 代 初 期 通行 水 平 基本 相同 的 位 置 。 


上 表 中 澳大利亚 的 每 10 年 平均 数 表明 ， 新 西 兰 的 债券 收益 率 一 —t 
代表 的 是 中 期 债 年 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 略 高 于 英国 《未 注 明 到 
期 日 的 债务 ) 的 收益 率 ， 从 20 世 纪 50 年 代 一 直到 70 年 代 低 于 英国 的 收益 
率 。 在 20 世 纪 80 年 代 ， 新 西 兰 的 利率 闫 升 ， 跟 澳大利亚 一 样 ， 平 均 远 远 
高 于 英国 的 利率 。 


南非 


南非 自 1930 年 以 后 的 利率 在 表 79 中 通过 三 个 系列 数据 表示 : 官方 贴 
现 率 的 年 度 平均 数 、 国 库 券 利率 的 年 度 平均 数 和 长 期 政府 债券 收益 率 的 
年 度 平 均 数 。 债 券 收 益 率 数据 依据 的 是 1954 一 1959 年 期 间 1974 年 的 4.25s 
的 到 期 收益 率 ; 在 此 之 前 的 收益 率 数据 依据 的 是 1960 一 1970 年 的 3s。 
1960 年 以 后 的 收益 率 数据 摘自 长 期 债券 的 平均 数 。 南 非 债券 的 收益 率 趋 


势 走 出 了 与 英 联 邦 国家 接近 的 总 体形 态 。 它 在 20 世 纪 30 年 代 后 期 处 于 低 
位 ， 在 20 世 纪 40 年 代 进 一 步 下 跌 ， 然 后 在 20 世 纪 50 年 代 大 幅度 上 升 。 在 
20 世 纪 30 年 代 后 期 ， 南 非 债 券 3.20% 一 3.70% 的 收益 率 低 于 大 部 分 英 联 邦 
国家 的 债券 收益 率 。 在 20 世 纪 40 年 代 ， 它 跌 到 了 平均 3.04%， 即 基本 上 
跟 英 国 的 平均 数 相同 ， 低 于 其 他 许多 国家 。 与 此 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 在 
20 世 纪 50 年 代 ， 它 的 平均 数 超过 了 其 他 国家 ， 虽 然 没 有 达到 英国 债券 收 
益 率 在 1957 年 和 1961 年 达到 的 峰值 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 南 非 的 长 期 债券 
收益 率 从 大 约 5.50% 上 升 到 6.509%， 并 在 这 个 点 位 上 远 远 超过 了 大 部 分 其 
他 英 联 邦 国家 的 收益 率 ， 但 是 远 远 低 于 英国 的 收益 率 。 在 20 世 纪 70 年 

代 ， 收 益 率 再 次 上 升 ， 峰 值 达到 119% 左 右 一 -一 仍然 远 远 低 于 英国 的 峰值 
利率 ， 但 是 高 于 大 部 分 其 他 国家 。 收 益 率 在 整个 20 世 纪 80 年 代 期 间 上 

升 ， 当 时 出 现 了 政治 动乱 ， 并 且 国 际 社会 越 来 越 习 恶 白 人 当局 对 待 当地 
大 多 数 黑 人 的 政策 。 


在 这 几 十 年 期 间 ， 南 非 的 贴现 率 改 变 了 其 相对 位 置 : 从 高 位 到 居中 
位 置 ， 然 后 到 达 非 常 高 的 位 置 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 它 没有 跌 到 3.50% 以 
下 ; 在 20 世 纪 40 年 代 ， 它 没有 跌 到 3% 以 下 。 然 而 ， 在 20 世 纪 50 年 代 ， 
它 的 上 升幅 度 为 中 等 ， 高 点 为 4.50%。 事 实 上 ， 英 镑 地 区 的 储备 当时 受 
到 了 保护 ， 利 率 被 用 于 防务 ， 几 乎 完全 都 用 在 了 存放 英镑 地 区 储备 的 伦 
敦 。 像 南非 这 样 的 英镑 地 区 的 其 他 国家 ， 由 于 缺少 国际 货币 市 场 ， 没 有 
为 了 吸引 短期 资金 而 与 宗主 国 竞争 。 因 此 ， 南 非 和 英镑 地 区 的 部 分 其 他 
国家 的 短期 利率 在 信贷 紧缩 阶段 保持 在 远 远 低 于 长 期 债券 收益 率 的 水 
平 ， 而 当时 英国 、 新 西 兰 和 加 拿 大 的 短期 利率 有 时 远 远 超过 了 各 自 的 债 
券 收 益 率 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 南 非 短 期 利率 保持 在 低 点 ， 国 库 券 平均 为 
3.91%。 在 20 世 纪 70 年 代 的 紧缩 时 期 ， 它 只 是 温和 地 上 涨 ， 平 均 低 于 
69%， 但 是 在 20 世 纪 80 年 代 期 间 ， 南 非 成 了 一 个 相对 高 利率 和 债券 收益 
率 的 国家 。 


印度 
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书 无 法 获得 它 自己 的 独立 信贷 和 利率 史 。 本 书 表 80 记 载 的 现代 印度 利率 
都 是 表现 英国 金融 和 现代 西方 商业 习惯 之 影响 的 印度 经 济 的 一 部 分 。 近 
代 印 度 市 场 利率 在 表 80 中 通过 四 个 系列 数据 体现 : 官方 贴现 率 、 堆 人 至 
1955 年 的 国库 券 利 率 、 盏 买 的 银行 间 利率 或 货币 市 场 贷 款 《〈 活 期 代称 ) 
利率 ， 以 及 截至 1986 年 的 长 期 政府 债券 收益 率 。 


现代 印度 的 这 些 利率 数 不 仅 属 于 我 们 熟悉 的 20 世 纪 西 欧 利率 的 范 
围 ， 而 且 冲 币 处 于 该 范围 的 低位 。 在 印度 实现 了 目 己 的 政治 独立 时 ， 欧 
洲 和 印度 利率 都 非常 低 。 面 对 庞大 的 资本 开 文 计划， 印度 政府 没有 允许 
这 些 需求 体现 在 高 利率 上 。 也 许 这 是 因为 资本 开 文 的 很 大 一 部 分 不 得 不 
在 国外 融资 。 战 后 印度 经 济 的 增长 按照 有 些 标 准 属于 高 速 ， 比 如 工业 生 
产 指 数 。 国 外 和 国内 的 资源 已 经 耗 尽 ， 国 外 贷款 已 经 大 量 发 生 ， 但 是 在 
1971 年 之 前 ， 增 长 融 来 的 压力 没有 被 允许 产生 破坏 性 的 通胀 、 货 币 供应 
的 不 正常 增长 ， 或 者 对 利率 结构 的 巨大 压力 。 然 而 ， 在 20 世 纪 70 年 代 和 
80 年 代 ， 通 货 膨胀 加 剧 ， 短 期 利率 大 幅度 上 升 ， 而 长 期 利率 涨幅 为 中 等 
程度 。 


从 1930 年 到 1990 年 的 印度 利率 趋势 与 总 体 欧 洲 趋 势 相 似 。 利 率 在 20 
世纪 30 年 代 下 跌 ， 在 20 世 纪 40 年 代 进 一 步 下 跌 ， 在 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 
代 逐 步 上 扬 ， 在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 以 更 快 的 速度 上 升 。 官 方 贴现 率 
从 1931 年 的 年 均 7% 以 上 下 跌 到 1936 年 的 3%， 并 将 该 点 位 保持 到 1950 
年 。1950 年 以 后 ， 在 所 有 瑞 联 邦 国 家 的 利率 开始 上 升 的 时 候 ， 印 度 的 贴 
现 率 也 随 了 大 流 ， 达 到 了 1966 年 的 6%、20 世 纪 70 年 代 的 9%、20 世 纪 80 
年 代 的 10%。 因 此 ， 跟 大 部 分 英 联 邦 国家 的 官方 贴现 率 一 样 ， 印 度 的 贴 
现 率 在 一 个 比 瑞 国 银行 利率 更 窜 的 范围 内 波动 。 


跟 其 他 国家 的 同期 收益 率 相 比 ， 跟 近代 的 印度 短期 利率 相 比 ， 印 度 
的 政府 债券 收益 率 在 早期 的 几 十 年 里 也 保持 在 相对 的 低位 。1933 年 以 
后 ， 它 跌 到 了 平均 3.359%6， 基 本 上 与 英国 的 长 期 债券 收益 率 相 同 。 在 20 


世纪 40 年 代 中 期 ， 它 进一步 下 跌 。 然 而 ， 印 度 独立 以 后 ， 英 国 和 印度 的 
收益 率 出 现 分 道 扬 镰 的 态势 。 英 国 的 债券 收益 率 在 一 个 历史 性 的 波动 中 
从 接近 最 低 点 上 涨 到 一 个 大 国 的 最 高 点 。 印 度 的 债券 收益 率 涨幅 则 小 得 
多 ， 并 目 不 久 就 站 在 了 低 于 英国 债券 收 基 $$ 率 100 一 150 个 基点 的 位 置 。 到 
了 1960 年 ， 印 度 政府 债券 49% 一 4.1% 的 收益 率 常 常 低 于 美国 政府 债券 的 
收益 率 ， 远 远 低 于 其 他 英 联 邦 国家 的 政府 债券 收益 率 。 在 20 世 纪 60 年 

代 ， 印 度 债券 的 收益 率 平 均 大 约 为 5%。 在 1974 一 1975 年 ， 收 益 率 平均 
略微 超过 6%， 即 远 远 低 于 美国 的 收益 率 ， 还 不 到 英国 收益 率 水 平 的 一 
半 。 到 了 20 世 纪 80 年 代 中 期 ， 收 益 率 接近 了 9%， 仍 然 属于 相对 低位 。 

印度 的 短期 利率 在 1974 年 急剧 上 升 ， 活 期 贷款 达到 13.5%， 但 是 利率 却 
在 后 来 的 15 年 里 下 滑 了 。 在 印度 ， 短 期 利率 与 长 期 收益 率 之 间 的 收益 负 
曲线 似乎 常常 表现 出 不 同 寻常 的 巨大 差距 。 


巴基斯坦 


表 80 用 两 个 系列 数据 表现 了 巴基斯坦 的 利率 : 卡拉 奇 的 活期 贷款 和 
1948 年 以 来 的 政府 债券 收益 率 系 列 。 巴 基 斯 坦 利率 走出 了 与 印度 利率 相 
似 的 形态 : 债券 收益 率 与 大 部 分 其 他 国家 相 比 往往 处 于 非常 低 的 位 置 ， 
而 短期 利率 的 表现 更 像 其 他 国家 。 然 而 ， 这 两 个 系列 的 增长 幅度 都 低 于 
20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 大 部 分 欧洲 和 北美 国家 具有 可 比 性 的 系列 。 


表 80 1930~ 1989 年 印度 和 巴基斯坦 年 均 利 率 


年 份 


1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 
1936 


巴基斯坦 


”| 收益 率 (96) 


年 份 


1937 
1938 
1939 


10 年 平均 


1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 
10 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 


官方 贴现 
R (A) 


印度 


国库 券 | 活 期 贷 


( 9) 


8X (9) 


(3 年 平均 ) | (6 年 平均 ) 


巴基斯坦 


活 期 贷 | 长 期 政府 债券 


收益 率 (96) 


Ep 巴基斯坦 


年 份 ”| 官方 贴现 | 国库 券 活 期 贷 活 期 贷 | 长 期 政府 债券 


R (96) (9) “| 款 (9) 收益 率 (96) 
10 年 平均 3.11 
1960 3.50 
1961 3. 69 
1962 3.81 
1963 3.93 
1964 3. 90 
1965 4.20 
1966 4. 48 
1967 4.47 
1968 4. 76 
1969 5.21 
10 年 平均 4.20 
1970 5.50 
1971 5.76 
1972 5.76 
1973 5.76 
1974 5.77 
1975 5.77 
1976 9. 04 
1977 9.27 
1978 9. 48 
1979 9.75 
10 年 平均 7.19 
1980 11. 20 
1981 9. 40 
1982 9. 36 
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第 二 十 六 章 俄国 


俄国 的 金融 史 是 一 个 货币 长 期 贬值 的 历史 。 在 16 世 纪 ， 政 府 改 铸 外 
国货 币 ， 获 利 100%。 在 1645 一 1676 年 ， 政 府 成 功 地 将 价值 5 卢布 的 铜币 
改 成 面值 312 卢 布 的 硬币 ， 但 不 久 就 不 得 不 贬值 。 在 1689 一 1725 年 ， 卢 
布 银 币 降低 成 色 约 42%。1769 年 ， 政 府 引 进 了 一 种 纸币 ; 到 了 1810 年 ， 
纸币 相对 于 银币 贬值 了 75%。1839 年 ， 银 本 位 制 实施 ， 纸 币 正式 贬值 
719%。1853 一 1856 年 的 元 里 米 亚 战争 导致 了 新 一 轮 的 通货 膨胀 。 直 到 
1897 年 金本位 制 得 到 实施 之 后 ， 俄 国 才 享 有 一 种 稳定 的 货币 ， 但 也 只 持 
续 了 不 到 20 年 。【 注 554】 


第 一 次 世界 大 战 和 1917 年 的 俄国 革命 导致 了 一 个 前 所 未 有 的 通胀 时 
期 。 到 了 1917 年 ， 户 布 已 经 失去 了 其 1913 年 汇率 价值 的 75%; 到 了 1920 
年 ， 它 已 经 失去 了 其 1913 年 汇率 价值 的 99.9%。 物 价 指数 从 1913 年 到 
1918 年 上 涨 了 5800%， 从 1913 年 到 1921 年 上 涨 了 4900000%。【 注 555】 
1921 年 进行 了 货币 改革 ，1 个 “1921 年 版 ?新 卢布 可 以 兑换 1 万 个 沙皇 时 期 
的 卢布 。1922 年 再 次 发 生 贬值 ， 贬 值 率 为 1 个 “1922 年 版 "卢布 兑换 100 
个 “1921 年 版 ”卢布 。 这 还 不 算 完 。1923 年 ， 通 货 膨胀 加 剧 ; 卢布 一 度 以 
每 小 时 5% 的 速度 贬值 。【 注 556】1924 年 ， 在 经 过 了 再 一 次 贬值 之 后 ， 
临时 稳定 得 以 实现 。 总 体 算 来 ，500 亿 个 沙皇 时 期 的 卢布 兑换 1 个 “1924 
年 版 ?新 卢布 。1924 年 以 后 ， 物 价 继续 上 升 ， 但 是 涨 价 速 度 有 了 秩序 ; 
比如 ， 自 由 市 场 的 面包 价格 1928 年 上 涨 了 40%6，1929 年 又 上 涨 了 1199%6。 
然而 ， 配 给 制 和 价格 控制 政策 掩盖 了 1924 年 以 后 的 货币 价值 变化 情况 。 
最 后 ， 在 1936 年 ， 一 个 真正 的 稳定 期 得 以 实现 。 然 而 ， 之 后 不 久 爆 发 了 


第 二 次 世界 大 战 ， 又 一 次 通货 膨胀 ， 以 及 货币 的 其 他 “改革 ”。 物 价 水 平 
从 20 世 纪 40 年 代 后 期 降 到 了 50 年 代 初 期 ， 此 后 有 些 证 据 表 明 出 现 了 一 定 
程度 的 物价 稳定 。 但 是 ， 这 些 都 是 管制 价格 ， 而 不 是 市 场 确 定 的 价格 。 


俄国 的 经 济 史 分 为 三 个 阶段 。 第 一 阶段 是 长 达 数 个 世纪 的 中 世纪 封 
建 社会 。 当 时 落后 的 庄园 经 济 与 商业 信贷 和 货币 市 场 几 乎 没有 任何 关 
系 。 这 一 状态 一 直 持 续 到 进入 19 世 纪 很 久之 后 。 第 二 阶段 是 19 世 纪 后 期 
的 一 个 短暂 阶段 ， 当 时 俄国 试图 以 西欧 的 模式 发 展现 代 化 工业 经 济 和 资 
本 经 济 ; 这 个 阶段 持续 了 大 约 80 年 。 第 三 阶段 是 在 那 之 后 共产 党 统治 下 
的 70 年 社会 主义 社会 。 进 入 20 世 纪 90 年 代 以 后 ， 苏 维 埃 俄国 经 济 关 系 发 
生 了 重大 变化 。 


数 个 世纪 的 漫长 的 俄国 农奴 时 期 没有 任何 利率 史 的 记载 。 信 贫 总 体 
上 局 限 在 个 人 消费 贷款 ， 跟 大 部 分 落后 的 农业 社会 一 样 。 对 外 贸易 是 在 
国外 融资 的 。 在 中 世纪 时 期 ， 意 大 利 的 银行 家 们 并 没有 像 他 们 在 西欧 各 
地 那样 在 俄国 建立 分 文 机 构 。 相 反 ， 德 国 、 和 谷 兰 和 英国 的 贸易 商 们 在 安 
特 卫 普 进 行 波 罗 的 海 贸 易 的 融资 。 然 而 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 外 国人 来 到 
了 了 俄国， 从事 贸易 和 制造 业 。 西 方 的 金融 手段 通过 这 种 方式 逐渐 渗透 ， 
并 在 大 城市 得 到 效仿 。 


早期 的 俄国 银行 很 不 成 熟 。 到 了 1754 年 ， 国 家 成 立 了 两 家 银 
行 :“ 国 家 贵族 贷款 银行 ”(State Loan Bank for the Nobility〉 和 “国家 商 
业 银 行 ”(State Commercial Bank) 。【 注 557】 但 是 ， 贷 款 的 发 放 依据 
的 是 关系 远近 ， 缺 少 良好 的 抵押 物 ， 这 两 家 银行 都 在 1786 年 关闭 。 国 家 
在 创建 银行 方面 的 进一步 努力 收 到 的 成 效 非常 有 限 。 


在 19 世 纪 60 年 代 ， 随 着 农奴 得 到 解放 ， 国 家 下 大 力气 要 以 西方 的 模 
式 创 建 一 个 银行 系统 。“ 国 家 银行 ” (State Bank) 于 1860 年 成 立 ， 以 “ 促 
进 贸易 、 稳 定货 币 ”。 它 接受 活期 存 球 和 定期 存款 ; 提供 以 债券 、 土 地 
或 商业 资产 担保 的 贷款 ;贴现 商业 票据 ;购买 债券 和 贵重 金属 ， 发 行 银 


行 本 票 。 然 而 ， 货 币 问题 的 困扰 一 直 持 续 到 了 19 世 纪 90 年 代 ， 户 布 在 国 
际 市 场 以 巨大 的 折扣 价格 出 售 。1895 一 1897 年 的 货币 改革 令 卢 布 贬值 了 
1/3， 规 定 了 硬币 付款 ， 并 建立 了 金本位 制 。 从 那 以 后 的 14 年 里 ， 外 国 
资本 被 大 量 吸 引进 来 ， 对 俄国 的 经 阐发 展 起 到 了 重要 作用 。 国 家 银行 执 
行 痢 非常 保守 的 政策 ， 在 外 国 的 帮助 下 ， 货 币 经 受 住 了 1904 一 1905 年 的 
日 俄 战 争 (Russo-Japanese War) 和 1905 一 1906 年 的 俄国 革命 。 


1860 年 以 后 ， 联 合股 份 商业 银行 也 成 立 了 。 到 了 1914 年 ， 俄 国 已 经 
拥有 此 类 银行 47 家 ， 设 立 分 支 机 构 743 个 。【 注 558】 跟 德国 的 银行 一 

样 ， 这 些 银行 从 事 商 业 和 投资 银行 业务 。 这 些 银 行 的 很 大 一 部 分 股份 为 
外 国 拥有 。 到 了 1913 年 ， 还 出 现 了 大 约 300 家 私人 银行 机 构 ， 在 总 体 上 
不 受 管制 的 情况 下 ， 这 些 机 构 代 表 了 第 一 次 世界 大 战 之 前 一 个 当地 商业 
阶层 的 发 展 。【 注 559】 


在 19 世 纪 ， 小 型 城市 银行 和 互助 信用 社 成 立 了 。 联 合股 份 土地 银行 
大 量 成 立 ， 发 行 了 他 们 自己 的 10 一 60 年 期 的 债券 ， 并 发 放 以 农场 作 抵押 
的 贷款 。 有 些 银行 帮助 新 解放 的 农民 购买 农场 ， 还 有 些 银行 帮助 贵族 保 
留 目 己 的 地 产 。 国 家 储蓄 银行 也 纷纷 成 立 。 到 了 1912 年 ， 储 蓄 银 行 已 经 
超过 了 8000 家 。 证 券 市 场 组 建 了 了 起来， 从事 国家 债券 、 铁 路 债券 和 股份 
的 交易 。 在 1860 年 以 后 快速 西方 化 的 那 几 十 年 里 ， 俄 国 的 信贷 形式 和 利 
率 总 体 上 与 西欧 相似 。 


第 一 次 世界 大 战 和 1917 年 的 俄国 革命 导致 了 这 一 资本 主义 发 展 的 突 
然 天 折 。 俄 国 对 外 国资 本 和 外 国 商品 市 场 的 新 的 依赖 ， 使 得 其 金融 系统 
极其 容易 遭受 战争 的 破坏 。 俄 国 670 亿 卢布 的 总 战争 费用 ， 有 25% 通 过 
税收 解决 ，29% 通 过 长 期 贷款 解决 ，23% 通 过 国库 券 解决 ，23% 通 过 本 
票 流通 解决 。 从 1914 年 到 1917 年 ， 货 币 的 流通 增长 了 15 倍 ， 和 零售 价格 上 
涨 了 15 倍 。【 注 5601 


1918 一 1921 年 的 “共产 主义 战争 ”(War Communism) 时 期 和 1922 一 - 


1925 年 的 “新 经 济 政 策 ” (New Economic Policy) 时 期 ， 都 出 现 了 前 文 描 
述 的 超级 通胀 。 在 1917 一 1918 年 ， 土 地 的 私人 所 有 制 被 废除 ， 工 人们 接 
管 了 国家 经 济 的 各 个 部 门 ; 所 有 公共 债务 被 免除 ， 银行 实 行 了 国有 化 。 
联合 股份 银行 和 抵押 银行 被 清算 。 随 之 而 来 的 是 灾难 性 的 经 济 活动 豪 

退 ， 并 在 1921~1922 年 导致 了 新 经 济 政策 的 出 台 。 这 个 权宜 方案 是 基于 
这 样 的 认识 : 国家 生产 和 贸易 的 3/4 仍 然 掌 握 在 私人 手 里 ， 需 要 有 一 个 

交换 媒介 和 获取 信贷 、 资 本 的 某 些 渠道 。 在 后 来 的 几 年 里 ， 商 业 活 动 得 
以 恢复 ， 通 货 膨胀 在 继续 ， 俄 国 利率 达到 历史 记录 的 最 高 点 。 


当时 的 银行 系统 是 围绕 着 1921 年 成 立 的 国家 银行 ， 即 中 央 银 行 
(Gosbank) 而 创建 的 。 该 银行 宣称 其 目的 是 为 了 通过 信贷 和 其 他 银行 
业务 活动 来 帮助 工业 、 农 业 和 贸易 的 发 展 ， 并 确保 健康 的 货币 流通 。 它 
为 政府 企业 和 其 他 人 的 活期 存 蒜 和 定期 存 蒜 支付 利 肯 ， 提 供 有 抵押 物 或 
者 透支 情况 下 的 含 恩 贷款 。 它 买卖 证 券 、 商 品 、 外 汇 和 贵重 金属 。 但 
是 ， 它 并 不 控制 本 票 的 发 行 这 部 分 业务 仍然 掌握 在 国家 的 手 里 
因而 它 几乎 无 法 提供 健康 的 货币 流通 。 在 该 银行 成 立 的 最 初 几 年 里 ， 超 
级 通胀 在 继续 、 加 剧 。1922 年 ， 中 央 银 行 开始 接受 用 卢布 金币 偿还 的 存 
球 ， 并 且 为 了 保护 自己 免 遭 通胀 的 灾难 ， 要 求 贷 球 的 偿还 也 必须 使 用 卢 
布 金币 。 它 还 采用 了 一 种 更 加 稳定 的 记 账 单位 一 一 切 尔 着 涅 次 
以 确保 有 序 的 信贷 业务 。 


贷 币 、 银 行 贷款 、 银 行 存款 的 财务 结算 ， 以 及 贷款 和 存 球 的 利 奶 文 
付 ， 在 苏联 仍然 在 继续 ， 尽 管 其 经 济 活 动 越 来 越 多 地 走 同 社会 主义 ， 私 
贸易 活动 委 纵 。 利 率 所 发 挥 的 功能 不 同 于 资本 主义 经 济 。 法 定 利 率 是 
通过 官方 决定 来 确定 的 。 储 蓄 银 行 的 储户 所 获得 的 利明 蝇 低 ， 取 决 于 政 
府 多 么 急迫 地 希望 鼓励 这 种 形式 的 储蓄 ， 以 及 利 垦 的 支付 对 于 实现 这 个 
目的 能 起 到 多 大 作用 。 国 有 企业 在 透 文 时 被 收取 利明 ， 是 为 了 惑 励 有 效 
地 使 用 资源 、 惩 罚 过 度 的 流动 资本 需求 。 社 会 主义 体制 下 的 利率 无 法 与 
自由 市 场 国 家 的 利率 进行 有 意义 的 对 比 。 然 而 ， 苏 维 埃 联盟 的 确 形成 了 
一 个 独特 的 利率 史 。 官 方 和 非 官 方 利率 在 20 世 纪 20 年 代 非 各 高 ， 后 来 ， 


(chervonetz ) 


官方 利率 变 得 很 低 。 苏 联 的 非 官 方 利率 没有 记载 资料 ， 但 可 能 存在 于 非 
正式 的 情形 中 。 


1923 年 ， 苏 维 埃 政 府 重新 建立 了 储蓄 银行 系统 。 由 于 通货 膨胀 仍然 
在 肆虐 ， 这 些 银行 有 时 用 一 种 国定 货币 来 计算 从 存款 日 到 取款 日 的 存 

款 ， 并 在 取款 时 按照 纸币 的 新 价值 支付 ， 从 而 保护 储户 免 遭 贬值 。【 注 
561】 到 了 1924 年 ， 储 蓄 银 行 共有 2506 家 ， 而 到 了 1928 年 ， 这 种 银行 共 
有 16924 家 。 政 府 的 这 些 金融 机 构 分 别 坐落 在 邮局 、 火 车 站 、 药 店 、 工 
厂 ， 以 及 民众 聚集 的 其 他 场所 。 银 行 投资 于 政府 债券 ， 而 后 者 有 时 向 他 
们 支付 一 种 特殊 的 利率 ， 作 为 费用 和 高 利息 支付 的 补偿 。 在 1924 年 

的 “货币 稳定 之后， 银行 不 再 保护 储户 免 遭 贬值 。 他 们 是 政府 的 机 构 ， 

向 公众 出 售 政府 债券 。 他 们 还 安排 支付 储户 定期 发 生 的 账单 和 其 他 汇款 
业务 。1933 年 ， 各 储蓄 银行 拥有 2400 万 储户 【 注 562】， 成 为 接受 个 人 
存款 的 唯一 银行 机 构 。 在 20 世 纪 30 年 代 ， 他 们 支付 的 利息 一 一 按照 当时 
西方 标准 每 年 6%~9%) 属于 高 位 “可 以 豁免 所 得 税 。 


1924 年 的 货币 改革 以 后 ， 国 家 成 立 了 其 他 信贷 机 构 。 中 央 农 业 银 行 
(Central Agricultural Bank) 为 地 方 农业 合作 银行 和 信用 社 提供 长 期 和 
短期 信贷 。【 注 563】 由 于 房地产 不 再 是 私人 拥有 ， 因 而 没有 农场 抵 
Th; 长 期 农场 贷款 期 限 为 5 年 ， 用 途 是 扩大 开 慷 面积 或 者 土地 改 展 。 
1924 年 以 后 ， 省 政府 和 市 政府 被 允许 成 立地 方 性 银行 ， 前 提 是 他 们 必须 
保持 51% 的 股份 。 第 一 家 、 最 大 的 地 方 性 银行 是 莫斯科 城市 银行 
(Moscow City Bank) 。 这 些 城市 银行 帮助 开展 城市 建设 项 目 ， 并 为 地 
方 商 业 活 动 提供 融资 。 到 了 1928 年 ， 己 经 成 立 的 城市 银行 达到 50 家 ， 为 
了 城市 的 目的 提供 长 期 信贷 。1924 年 ， 政 府 组 建 了 对 外 贸易 银行 (Bank 
for Foreign Trade) ， 为 进出 口 提 供 融 资 。 


成 立 互 助 信用 社 也 得 到 了 允许。 到 了 1927 年 ， 运 营 中 的 互助 信用 社 
达到 了 285 家 。 他 们 吸引 了 私人 资本 ， 因 为 社员 被 要 求 扣 供 其 最 高 信用 
要 求 的 10%。 借 丈 人 有 可 能 担 儿 双重 债务 。 信 用 社 贴现 可 以 接受 的 期 限 


达 6 个 月 的 双 名 票据 ，【 注 564】 并 提供 其 他 抵押 贷款 。 他 们 接受 存款 ， 

安排 转账 ， 并 且 自 身 也 向 其 他 银行 借款 。 他 们 为 经 济 领域 的 私人 界 提供 
融资 。 因 此 ， 到 了 1930 年 ， 当 私人 贸易 所 占 的 比例 越 来 越 小 时 ， 互 助 信 
用 社 完 全 彻底 地 消失 了 。 这 里 还 必须 提 及 的 是 合法 成 立 的 当铺 一 “他们 
还 在 继续 运营 。 此 外 ， 在 20 世 纪 20 年 代 ， 还 有 一 个 非法 的 私人 货币 市 

场 ， 提 供 着 非常 高 的 利率 。 


1928 年 ， 一 个 快速 工业 化 时 期 开始 了 。 在 1928 一 1932 年 的 第 一 个 五 
年 计划 结束 时 ， 社 会 主义 化 的 工业 据说 占 了 总 工业 生产 的 99%。 信 贷 规 
划 在 国家 的 经 济 规划 中 起 到 了 重要 作用 。 国 家 银行 及 其 分 文 机 构 严 密 控 
制 着 所 有 国有 企业 的 汇款 。 它 以 存款 形式 持 有 企业 的 多 余 资金 并 为 此 文 
WAE; 它 同 他 们 提供 含 息 贷款 ， 来 解决 流动 资金 的 需要 ， 并 对 逾期 贷 
球 收 取 更 高 的 惩罚 利息 ， 它 为 在 运 货物 提供 利率 格外 低 的 贷款 。 


这 种 早期 的 信贷 规划 效果 很 差 。 国 有 企业 可 以 要 求 获得 贷款 ,并且 
在 成 品 运输 时 自动 获得 贷款 。 有 时 事后 表明 ， 货 物 中 有 废品 ， 或 者 购买 
货物 的 企业 并 没有 准备 接收 货物 或 用 完了 其 信用 额度 。 在 1930 年 和 1931 
年 ， 信 用 程序 被 彻底 推倒 重 来 。 银 行 被 赋予 更 大 的 权力 : 它 可 以 拒绝 提 
供 信用 ， 甚 至 扣押 违约 政府 企业 的 资金 ; 它 可 以 对 违约 方 的 货物 或 其 他 
资产 实行 强制 出 售 ， 它 被 允许 仅仅 提供 季节 性 信用 。 国 家 通过 银行 提供 
维持 企业 正常 运转 的 流动 资金 。 


通货 膨胀 从 1928 年 一 直 持 续 到 1933 年 ， 尽 管 配给 商品 的 官方 价格 上 
并 没有 体现 。 然 而 ，1933 年 ， 国 家 终于 成 功 地 实现 了 预算 平衡 。1935 
年 ， 配 给 制 结束 。1936 年 ， 卢 布 的 汇率 价值 降低 ， 卢 布 得 到 了 有 效 稳 
定 。 


这 些 年 是 快速 增长 和 金融 稳定 时 期 。 工 业界 应 付 政府 的 长 期 债务 被 
免除 ， 因 为 这 种 债务 已 经 没有 意义 。 企 业 不 再 为 “注册 资金 ” 文 付 利息 。 
但 是 ， 合 作 社 还 在 继续 为 资本 资金 文 付 利 肯 ， 工 业界 继续 为 短期 贷款 支 
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期 的 利率 范围 。 


这 个 增长 与 金融 稳定 的 阶段 在 1939 年 被 第 二 次 世界 大 战 中 断 。 巨 大 
的 资源 调动 是 通过 外 国 援 助 、 通 过 返回 配给 制 、 通 过 向 公众 强行 销售 俩 
券 、 通 过 再 次 通货 膨胀 来 融资 的 。 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 尽 管 战 争 带 来 了 诸多 创伤 ， 在 20 世 纪 30 年 代 
建立 起 来 的 经 济 和 金融 系统 并 没有 大 幅度 改变 。 战 争 并 没有 带 来 新 的 革 
命 ， 尽 管 它 的 确 导致 了 卢布 的 进一步 贬值 。 拥 有 4000 多 家 分 支 机 构 的 中 
央 银 行 继续 主宰 着 信贷 的 流动 。 此 外 ， 还 有 一 家 长 期 工业 信贷 银行 ， 一 
家 外 贸 银行 ， 以 及 国家 储备 银行 网 络 。1957 年 ， 国 家 彩票 型 债券 向 公众 
强行 销售 的 行为 被 终止 ， 并 且 国 家 宣布 延期 20 年 赎 回 未 偿还 债券 。 到 了 
20 志 纪 50 年 代 ， 只 有 一 个 品种 的 政府 债券 利率 为 3%- 还 没有 偿 
还 ， 可 以 自由 地 (与 政府 ) 买卖 。1958 年 ， 消 费 者 分 期 付款 信用 首次 引 
Mt. 要 求 首 付 亚 为 20% 一 259%， 余 天 分 6 一 12 个 月 还 清 。20 世 纪 60 年 代 的 
经 济 改革 致力 于 增强 银行 系统 在 社会 主义 企业 长 期 融资 方面 的 作用 ， 在 
此 之 前 ， 银 行 只 是 扮演 一 个 无 关 轻重 的 小 角色 。【 注 565】 到 了 20 世 纪 
70 年 代 ， 国 家 已 经 赎 回 了 公众 持 有 的 利率 为 3% 的 债券 ， 这 些 债券 是 苏 
维 埃 民 众 可 以 接触 到 的 唯一 证 券 品种 。 


俄罗斯 帝国 利率 


在 18 世 纪 ， 俄 罗斯 的 法 定 利 率 上 限 为 5%。 它 没有 得 到 实施 ， 而 最 
佳 抵 押 物 的 普通 最 低 利率 为 8%~10%。【 注 566】 表 到 1911 年 ，8%~ 

9% 的 利率 才 在 俄国 的 第 一 笔 抵押 贷款 中 提 及 。【 注 567】 这 些 记载 数据 
是 从 英国 记者 那里 流传 到 我 们 手 里 的 。 那 些 记者 之 所 以 觉得 这 种 利率 具 
有 新 闻 价 值 ， 是 因为 按照 英国 的 标准 ， 这 些 利率 很 高 。 按 照 其 他 国家 的 


标准 ， 比 如 中 国 的 标准 ， 它 们 似乎 并 不 算 高 。 


俄罗斯 帝国 政府 贷款 
年 份 资料 来 源 
1817 7 年 期 贷款 名 义 利 率 【 注 568】 
未 注 明 到 期 日 贷款 名 义 利率 【 注 568] 
1857 ~1867 | 政府 担保 铁路 债券 支付 【 注 569] 
1859 政府 发 行 凭证 名 义 利 率 【 注 569] 


1850 ~ 1900 | 抵押 银行 发 行 债券 支付 名 义 利率 


年 份 资料 来 源 

并 发 放 再 贷款 利率 . 【 注 569】 

1859 政府 发 行 37 年 期 凭证 名 义 利率 ; [i€ 570] 
1863 政府 发 行 8 年 期 票据 名 义 利率 [i 571] 
1888 ~ 1894 | 名 义 利率 6% 或 5% 兑换 政府 债务 利率 [i£ 572] 
1894 政府 发 行 贷款 名 义 利率 【 注 572] 
1895 大 部 分 政府 铁路 债务 支付 名 义 利率 【 注 572] 
1875 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573] 
1877 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573】 
1883 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573) 
1891 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573) 
1893 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573] 
1896 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 [ix 573] 
1903 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573] 
1907 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 573] 
1908 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 574] 
1909 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 574]】 
1910 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 [ik 574] 
1911 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 574] 
1912 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 574] 
1913 利率 4% 政府 债券 出 售 时 收益 率 【 注 574] 
1914 政府 发 行 1 年 期 国库 券 名 义 利 率 : [3 575] 


我 们 手 里 没有 车 握 截 至 1917 年 以 前 的 任何 真正 的 俄国 当地 利率 史 。 
俄罗斯 带 国 在 奋力 模仿 西欧 的 金融 ， 并 且 在 19 世 纪 后 期 取得 了 一 定 程度 
的 成 功 。 下 表 中 记载 的 利率 数据 反映 了 这 种 总 体 上 基于 外 国资 本 的 效仿 
努力 。 由 此 说 来 ， 这 些 很 难说 是 当地 的 数据 。 他 们 也 许 并 没有 体现 俄 罗 
斯 人 通常 从 其 他 俄罗斯 人 那里 借款 的 利率 水 平 。 


这 些 利率 受到 了 西欧 货币 市 场 的 影响 。 利 率 在 19 世 纪 90 年 代 下 跌 ， 
在 后 来 的 10 年 期 间 上 涨 。 因 此 ， 虽 然 它 高 于 英国 和 法 国 的 利率 ， 却 走出 
了 一 个 类 似 的 态势 。 它 受到 的 1906 一 1907 年 商业 危机 的 影响 似乎 与 日 俄 
战争 和 1905 年 的 苏联 革命 的 影响 一 样 大 。3.759% 一 6.50% 的 政府 债券 收益 
率 范围 仅仅 是 按照 当代 西方 标准 属于 高 位 ;以 这 种 利率 购买 债券 的 俄 罗 
斯 人 很 可 能 寥寥 无 儿 。 


俄罗斯 帝国 银行 信贷 


年 份 信贷 类 型 利率 (96) 资料 来 源 


1857 年 以 前 银行 支付 存款 利息 【 注 576] 
1860 年 以 前 贵族 国家 土地 银行 贷款 利率 【 注 577] 
1862 ~ 1893 农民 银行 贷款 利率 【 注 578】 
1895 国家 银行 收取 : 贴现 【 注 579] 

抵押 贷款 【 注 579] 

谷物 贷款 【 注 579] 

农业 与 机 械 贷款 5.5 [3 579] 

给 制造 商 的 贷款 6-7 [iX 579] 
1888 圣彼得堡 活期 贷款 利率 6-8 [i 580] 
1889 圣彼得堡 活期 贷款 利率 4.5-8 [iX 580] 
1890 圣彼得堡 活期 贷款 利率 4.5~7 【 注 580] 
1891 ~ 1892 圣彼得堡 活期 贷款 利率 4-8 [ix 580] 
1893 圣彼得堡 活期 贷款 利率 4-7 【 注 580] 
1888 ~ 1893 国家 银行 支付 :活期 存款 账户 1.50-3.50 | 【 注 580】 
1897 圣彼得堡 市 场 贴现 率 5.24 【 注 581] 
1898 圣彼得堡 市 场 贴现 率 4.96 【 注 581] 
1899 圣彼得堡 市 场 贴现 率 6. 85 【 注 581]) 
1900 圣彼得堡 市 场 贴现 率 6. 68 【 注 581] 
1901 圣彼得堡 市 场 贴现 率 6. 39 [iX 581] 
1902 圣彼得堡 市 场 贴现 率 5. 60 [ix 581] 


1903 圣彼得堡 市 场 贴现 率 SAP 【 注 581] 


年 从 信贷 类 型 资料 来 源 
1904 圣彼得堡 市 场 贴现 率 【 注 581] 
1905 圣彼得堡 市 场 贴现 率 [ix 581] 
1906 圣彼得堡 市 场 贴现 率 【 注 581] 
1907 圣彼得堡 市 场 贴现 率 【 注 581] 
1908 圣彼得堡 市 场 贴现 率 [iX 581] 
苏联 利率 


苏联 利率 史 始 于 超级 通胀 期 间 的 1921 一 1923 年 。 在 这 个 时 候 ， 国 家 
开始 组 建 几 家 专业 银行 ， 有 些 是 为 了 社会 主义 经 济 的 融资 目的 ， 有 些 是 
为 了 临时 私人 经 济 的 融资 。 


苏联 的 银行 系统 是 围绕 中 央 银 行 建立 的 。 为 了 保护 自己 和 政府 企业 
免 受 通货 膨胀 的 灾难 ， 这 家 中 央 银 行 创建 了 一 个 独立 的 记 账 早 位 ， 即 切 
尔 着 涅 将， 相当 于 10 个 户 布 金币 ， 由 金属 储备 担保 ， 只 是 温和 地 遭受 了 
继续 肆虐 的 卢布 贬值 。 国 家 银行 以 切 尔 逢 涅 欧 和 卢布 纸币 发 放贷 款 、 接 
受 存 款 。 它 还 制订 了 用 外 汇 偿还 或 者 以 黄金 计算 的 贷款 和 存款 合约 。 


下 表 提 供 了 中 央 银 行为 各 种 类 型 、 各 个 时 期 存款 所 支付 的 利息 的 一 
个 简略 的 汇总 。1920 一 1924 年 超级 通胀 时 期 的 高 利率 与 1924 一 1934 年 中 
等 程度 通胀 时 期 支付 的 较 低 利率 ， 以 及 在 那 以 后 的 更 低 利 率 形 成 了 鲜明 
对 比 。 各 种 形式 的 市 场 利 率 都 在 逐步 消失 ， 并 被 国家 实施 的 人 为 利率 取 
Tide ce 


当然 ， 中 央 银 行 收取 的 贷款 利息 高 于 它 支 付 的 存款 利息 。 在 超级 通 
胀 的 那些 年 里 ， 如 下 表 所 示 ， 它 收取 的 利息 标准 主要 是 为 了 保护 自己 免 
于 遭受 通胀 冲击 。 此 外 ， 在 1922 一 1923 年 ， 银 行 还 特别 收取 了 贷款 期 限 


内 50% 一 75% 的 卢布 汇率 贬值 ， 外 加 贴现 率 。 有 时 ， 它 也 签订 协议 ， 接 
受用 货物 或 黄金 或 美元 形式 的 还 款 。 当 时 ， 它 的 贷款 大 部 分 都 是 以 商业 
交易 为 抵押 ;2/3 的 贷款 发 放 给 国有 企业 ， 其 余 的 发 放 给 合作 社 、 私 人 
银行 和 私人 界 一 一 他 们 当时 还 占 国家 经 济 活动 的 2/3。 


中 央 银 行 支付 的 存款 利息 

年 份 利息 (96) 资料 来 源 

1921 ~ 1922 卢布 存款 【 注 582] 
1922 ~ 1923 卢布 存款 [i 582) 
黄金 存款 【 注 582] 

1927 ~ 1934 活期 存款 【 注 583] 
定期 存款 【 注 583] 

1934 ~ 1936 活期 存款 【 注 584] 
定期 存款 【 注 585] 

集体 农场 活期 存款 【 注 585] 

集体 农场 定期 存款 【 注 585] 

1936 国有 企业 存款 【 注 586] 
城市 银行 存款 [iX 586] 

储蓄 银行 和 集体 农场 存款 [iX 586] 

农业 银行 存款 【 注 586] 

1950 ~ 1952 国有 企业 和 其 他 人 存款 i 【 注 587] 
储蓄 银行 和 集体 农场 存款 【 注 587] 

1960 国有 企业 和 其 他 人 存款 【 注 588] 
1965 国有 企业 和 其 他 人 存款 【 注 589] 
集体 农场 存款 【 注 589] 

公众 活期 和 定期 存款 【 注 589] 


除非 另 有 注 明 ， 和 否则 均 为 卢布 存款 。 


虽然 这 些 都 古人 为 制定 的 利率 ， 并 非 对 供求 关系 做 出 的 直接 反应 ， 


但 是 ， 经 济 目标 很 可 能 也 是 影响 政府 在 利率 方面 做 出 决策 时 的 考虑 因素 
之 一 。1922 年 以 后 的 中 央 银 行 利率 轨迹 体现 在 后 面 的 表 里 。 


这 些 利率 在 20 世 纪 20 年 代 达 到 最 高 点 ， 在 20 世 纪 30 年 代 下 跌 ， 在 
1952 年 前 几乎 没有 任何 变化 ， 然 后 再 次 下 跌 ， 直 至 20 世 纪 60 年 代 ， 也 就 
是 在 那 10 年 的 改革 提高 了 部 分 贷款 利率 之 前 。20 世 纪 20 年 代 初 期 的 8% 
一 12% 的 利率 仅仅 是 温和 地 超过 了 沙皇 俄国 最 后 几 十 年 期 间 通 行 的 短期 
市 场 利率 水 平 : 1900 一 1908 年 ， 市 场 贴现 率 的 年 均 水 平 为 5.60% 一 
8.04%。 俄 罗斯 人 对 于 8% 以 上 的 利率 并 非 不 习惯 。 随 着 国家 发 展 其 重工 
业 ， 并 在 20 世 纪 30 年 代 配 给 制 被 废除 以 后 ， 利 率 降 了 下 来 。 它 达到 了 超 
过 西欧 在 20 世 纪 30 年 代 优 惠 利率 的 水 平 ， 但 是 低 于 大 部 分 在 此 之 前 的 俄 
国 利率 。 第 二 次 世界 大 战 以 后 的 新 的 严重 通胀 显然 没有 导致 官方 高 利 
率 。 在 20 世 纪 20 年 代 至 关 重 要 的 私人 经 济 几 乎 遭 到 了 彻底 的 清算 。 


在 1922~~1925 年 的 新 经 济 政 策 时 期 ， 私 人 经 济 享有 数 个 信贷 渠道 。 
它 可 以 偶尔 从 政府 银行 那里 借款 ， 可 以 组 成 互助 信用 社 ， 也 可 以 从 城市 
银行 那里 借款 。 在 新 经 济 政策 下 的 私人 经 济 的 复苏 十 分 短暂 。 但 是 ， 收 
取 和 支付 的 部 分 利率 预计 数据 被 记载 了 下 来 ， 并 汇总 进 了 下 面 的 表 中 。 


当铺 在 20 世 纪 20 年 代 的 苏联 十 分 兴旺 。 在 第 一 次 世界 大 战 之 前 ， 当 
铺 利率 被 法 律 限 定 在 18% 一 24%。 在 20 世 纪 20 年 代 ， 当 铺 被 允许 收取 小 
额 贷 秋 的 10% 一 35%、10 卢 布 以 上 贷款 的 24% 一 120% 的 利息 。 在 最 近 的 
几 十 年 里 ， 当 铺 仍 然 是 获得 承认 的 一 个 消费 信贷 渠道 。 


中 央 银 行 收取 的 贷款 利率 


1921 
1922 
1923 


1927 


1931 


1934 


年 份 


卢布 贷款 

卢布 贷款 

卢布 贷款 

给 政府 企业 提供 的 切 尔 着 涅 芯 贷 款 
给 其 他 人 提供 的 切 尔 首 涅 芯 贷 款 
给 政府 企业 提供 的 贷款 


给 其 他 人 提供 的 贷款 
在 运 货物 贷款 
计划 需求 贷款 
计划 外 需求 贷款 
逾期 欠 款 贷款 
在 运 货物 贷款 
计划 需求 贷款 
逾期 从 款 贷款 


资料 来 源 
【 注 590] 
【 注 590] 
【 注 591] 
【 注 591] 
【 注 591 】 
【 注 591] 
【 注 591] 
【 注 592] 
【 注 592] 
【 注 592] 
【 注 592] 
【 注 593] 
【 注 593 】 
【 注 593] 


年份 利率 (A) | 资料 来 


给 其 他 银行 提供 的 贷款 【 注 594] 
1936 在 运 货 物 贷款 【 注 595] 
其 他 用 途 贷 款 【 注 595] 
逾期 从 款 贷款 【 注 595] 
1950 ~ 1952 在 运 货物 贷款 【 注 596] 
其 他 用 途 贷款 [i£ 596] 
逾期 从 款 贷款 【 注 596] 
给 集体 农场 提供 的 贷款 【 注 596] 
1960 给 国有 企业 提供 的 贷款 ， 有 担保 【 注 597] 
1965 给 国有 企业 提供 的 贷款 ， 有 担保 【 注 598] 
1968 在 运 货物 贷款 【 注 598] 
运输 库存 贷款 【 注 598] 
其 他 贷款 【 注 598] 


中 央 银 行 向 政府 企业 收取 一 般 用 途 贷款 的 利率 


年 份 利率 (%) 
1923 
1927 
1931 
1934 
1936 

1950 ~ 1952 
1960 


1968 


互助 信用 社 利率 0E5991 
ee 存款 利息 ( %) 


1923 ~1925 | 范围 3~36 
通常 利率 18 
1927 范围 
平均 


莫斯科 城市 银行 利率 ! 注 600) 


1923 ~ 192S | 范围 12 ~48 
1927 被 命令 不 得 高 于 6 
1927 ~ 1928 | 范围 


非法 私人 市 场 收 取 的 短期 贷款 利率 ! 注 601、602) 


于 每 日 1% ， 达 到 过 每 日 2% 马 
1922 从 来 未 低 于 每 日 ， 达 到 过 每 日 或 360 -.720 


更 高 (卢布 ) 


私人 黄金 贷款 要 求 利 率 180 


1925 稳定 后 ， 卢 布 贷款 ， 莫 斯 科 72 
各 省 
高 达 


农业 信 贫 在 苏维埃 的 规划 中 起 到 了 重要 作用 。 疝 地 方 农 业 信用 机 构 
收取 存款 、 发 放贷 款 的 中 央 农业 银行 ， 收 取 的 利率 信息 见 下 表 。 


中 央 农 业 银行 向 地 方 农业 部 门 收取 的 利率 


年 份 款 类 利率 (96) 资料 来 源 

1924 年 ig px 10 - 12 [3i 603] 
[1x 603] 

1931 «1936 年 | 向 集体 农场 和 拖拉 机 站 提供 的 长 期 贷款 【 注 604] 
癌 其 他 人 提供 的 长 期 贷款 【 注 604] 


在 20 世 纪 50 年 代 ， 专 业 信 用 机 构 在 某 些 情形 下 向 个 人 提供 高 达 1 万 
卢布 的 贷款 ， 用 于 修缮 房屋 。 他 们 收取 的 利率 为 每 年 2% 一 3%， 在 10 年 
期 限 内 偿还 。【 注 605】 这 种 贷款 是 1958 年 以 前 苏联 记载 的 非常 少数 的 
几 种 消费 信贷 形式 之 一 。1958 年 批准 的 6 一 12 个 月 分 期 付款 计划 收取 每 
年 2% 的 利息 ， 并 很 快 受到 民众 的 青睐 。【 注 606】 


从 俄国 革命 的 早期 开始 ， 消 费 者 手 里 的 户 布 束 引起 了 政府 的 注意。 
储 荔 银行 是 允许 个 人 将 布 省 下 来 的 资金 借 给 政府 的 主要 媒介 。 储 蓄 银 行 
在 不 同时 期 支付 的 利明 情 况 如 下 表 : 


苏联 储蓄 银行 支付 的 利息 


年 份 存款 类 型 活期 存款 (96) | 定期 存款 (90) | 资料 来 源 


1923 包含 通胀 保值 【 注 607】 
1924 “稳定 ”后 无 保值 

1925 个 人 存款 [3x 607] 

法 人 存款 【 注 607] 

1934 个 人 存款 【 注 608] 

集体 农场 存款 【 注 608] 

法 人 存款 【 注 608] 

1936 个 人 和 集体 农场 存款 【 注 609] 

法 人 存款 [i 609] 

1950 ~ 1952 | 个 人 存款 【 注 610】 

1959 个 人 存款 【 注 611]】 

1975 个 人 存款 [i 611] 


最 后 ， 还 有 一 些 政府 贷款 利率 的 记载 。 其 中 有 些 贷 款 直接 出 售 给 政 
府 拥有 的 银行 ， 有 些 贷款 出 售 给 政府 拥有 的 工业 企业 ， 有 些 出 售 给 公 
众 。 


政府 贷款 利率 


年 份 贷款 类 型 利率 ( 96) 资料 来 源 


1922 ~ 1923 | 6 个 月 至 1 年 期 国库 券 6 【 注 613] 
1925 发 售 给 国有 企业 的 “经 济 建设 贷款 ” 10 [x 614] 
截至 1935 | 发 售 给 公众 的 7 种 10 年 期 贷款 10 【 注 615] 
1934 ~ 1935 | 发 售 给 公众 的 10 年 期 债券 8 【 注 616】 
1936 年 以 后 | 兑换 成 20 年 期 债券 (或 彩票 型 品种 ) 的 4 [Œ 617] 
政府 贷款 
1947 发 给 战争 期 间 工 人 拖欠 工资 的 债券 3 [3x 618] 
1953 债券 品种 利息 降低 至 3 [i 619] 
1955 政府 支付 的 平均 利率 2.4 
1957 唯一 可 交易 品种 3 


1971 国家 彩票 型 债券 3 【 注 620] 


当政 府 将 债券 发 售 给 个 人 的 时 候 ， 这 些 贷款 是 由 储蓄 银行 管理 的 。 
认购 行为 只 是 在 名 义 上 属于 自愿 。【 注 612】 有 时 ， 年 度 认 购 额 的 标准 
是 两 个 星期 的 工资 。 转 售 行为 常常 是 不 允许 的 ， 否 则 就 会 受到 当局 征 

处 。 这 种 贷款 被 认为 是 赋税 的 一 种 形式 。 有 一 个 表明 利率 可 以 接受 的 迹 
象 是 ， 公 众 常常 表现 出 对 彩票 型 品种 的 决定 性 倾向 ， 而 不 是 含 息 品 种 。 
苏联 政府 为 各 种 贷款 类 型 支付 利息 的 几 个 案例 在 上 表 进 行 了 汇总 。 


苏联 的 利率 显然 不 能 起 到 规范 货币 量 或 者 信贷 额度 的 作用 。 然 而 ， 
利率 的 确 能 起 到 其 他 一 些 作 用 : 它 可 以 文 付 或 者 帮助 文 付 一 个 非常 庞大 
而 复杂 的 国有 银行 系统 的 经 营 费 用 。 它 可 以 惩罚 那些 管理 现金 流 效 率 低 
下 或 者 转 积 货物 或 者 耽误 发 货 的 国有 企业 ;， 这 些 成 本 一 一 利 晨 收入 的 损 
失 一 一 可 以 通过 有 效 管理 来 压缩 到 最 小 。 利 率 还 可 以 用 来 鼓励 个 人 存 
球 ， 或 者 将 目 己 的 存 球 交 给 国家 来 使 用 。 苏 联 的 很 大 一 部 分 利明 文 付 是 
由 国家 承担 的 ， 并 且 很 大 一 部 分 利 奶 是 由 国家 来 收取 的 ， 因 为 国家 拥有 
企业 和 银行 系统 。 无 论 政府 的 动机 如 何 ， 这 些 表 都 清晰 地 表明 ， 苏 联 的 
各 种 形式 的 官方 利率 从 20 世 纪 20 年 代 到 30 年 代 在 下 跌 ， 在 第 二 次 世界 大 


战 以 后 被 压 在 低位 ， 直 至 20 世 纪 60 年 代 。 利 率 在 20 世 纪 30 年 代 和 40 年 代 
的 下 行 趋势 与 西方 的 利率 趋势 相同 ， 但 是 从 20 世 纪 50 年 代 以 后 ， 在 西方 
利率 上 升 的 时 候 。 苏 联 的 利率 没有 被 允许 上 涨 。 严 格 管制 型 利率 仅仅 是 
国家 对 社会 主义 经 济 实施 控制 的 许多 形式 之 一 。 


第 二 十 七 章 中 国 


纵 观 中 国 和 您 久 的 历史 ， 信 贷 结 构 一 直 很 不 有 发达。 在 中 国 ， 信 贷 一 般 
都 是 从 私人 或 者 当铺 那里 获得 个 人 消费 贷款 的 形式 。 用 于 生产 目的 的 信 
贷 即 便 在 现代 时 期 也 十 分 罕见 。 商 业 信 贷 一 般 都 用 于 投机 目的 。 利 率 往 
往 大 大 高 于 农业 或 者 工业 的 正常 盘 利 能 


中 国 一 直 是 一 个 以 农业 为 主 的 国家 。 人 们 对 拥有 土地 的 兴趣 大 于 商 
业 ， 即 便 在 土地 投资 的 回报 远 远 不 如 贸易 投资 或 者 借贷 投资 的 时 候 。 社 
会 导论 和 政府 政策 都 不 利于 商人 和 银行 家 ， 而 后 者 在 早期 被 认为 是 奸诈 
之 徒 ， 并 课 以 重税 。 


易 货 贸 易 在 中 国 一 直 十 分 重要 ;尽管 如 此 ， 硬 币 和 金属 锭 形式 的 货 
币 早 在 公元 前 4 世纪 就 被 用 做 交易 媒介 ，【 注 621】 甚 至 可 能 比 这 还 早 得 
多 。 中 间 有 和 孔 的 铜币 或 者 铁 币 在 2000 多 年 里 一 直 是 小 额 交 易 的 标准 < 现 
金 "。 大 宗 交易 的 结算 采用 的 是 以 重量 计算 的 金子 或 银子 、 以 匹 数 计算 
的 布料 ， 或 者 其 他 贵重 物品 ， 但 是 在 近代 之 前 ， 租 金 和 赋税 的 支付 形式 
通常 是 实物 。 公 元 1000 年 以 后 ， 出 现 了 几 次 纸币 的 尝试 ， 叫 做 <“ 飞 
fx" (flying money) ， 因 为 它 是 一 种 汇票 ， 用 于 将 资金 运送 至 遥远 目的 
地 。 过 度 发 行 常常 导致 严重 贬值 。 在 13 世 纪 ， 中 国 采用 了 银币 。 纸 币 直 
到 19 世 纪 才 再 次 出 现 ， 当 时 中 国 受到 了 欧洲 的 影响 。 


中 国 的 银行 交易 可 以 追溯 到 2000 多 年 前 。 在 公元 前 1000 年 期 间 ， 政 
府 设立 了 货币 和 产品 交易 机 构 ， 疝 农民 发 放 资金 和 种 子 。 私 人 信贷 当时 


受到 法 规 的 管控 。 利 率 上 限 成 为 法 定 ， 正 如 巴比伦 文化 和 罗马 文化 的 最 
初 历史 阶段 。 然 而 ， 早 期 的 中 国 银行 业 并 不 像 古典 时 期 或 中 世纪 时 期 在 
地 中 海 世界 独立 发 展 起 来 的 银行 业 那 样 先进 。【 注 622】 马 可 . 波 罗 
(Marco Polo) 的 著述 中 没有 提 及 中 国 存 在 像 中 世纪 意大利 那样 复杂 的 
金融 机 构 。 


中 国 最 古老 的 信贷 机 构 可 能 是 寺院 当铺 ， 叫 做 质 库 。【 注 6231 在 
公元 200 一 300 年 ， 佛 教 的 寺院 从 事 典当 生意 ， 就 像 巴比伦 王朝 、 希 腊 和 
罗马 的 寺庙 一 样 。 他 们 向 富 人 和 穷人 提供 信贷 ， 抵 押 物 为 贵重 金属 、 农 
产品 和 各 种 物品 ， 并 将 抵押 物 存 放 在 仓库 里 。 私 人 当铺 早 在 公元 800 年 
就 有 记载 ， 而 到 了 1500 年 ， 私 人 当铺 已 经 取代 了 寺院 当铺 。 到 了 18 世 
纪 ， 当 铺 被 允许 在 政府 注册 并 支付 注册 费 。 典 当 生 意 成 了 中 国 利润 最 丰 
厚 的 买卖 之 一 ， 它 在 18 世 纪 和 19 世 纪 初 迅猛 发 展 ， 甚 至 公共 资金 都 交 给 
当铺 来 投资 。 在 那个 时 候 ， 当 铺 的 作用 几乎 等 于 商业 银行 ， 发 放 以 商品 
作 抵押 的 贷款 。 投 机 商用 自己 的 设施 来 大 量 转 积 原材料 ， 而 农民 则 典当 
谷物 ， 以 期 获得 更 好 的 价钱 。1850 年 以 后 ， 当 铺 的 许多 功能 被 银行 取 
代 ， 而 银行 所 依赖 的 是 他 们 的 客户 的 个 人 信用 。 


贷款 合作 社 可 以 退 溯 到 公元 800 年 。 这 种 非 正 式 机 构 为 丧事 、 婚 
事 、 旅 游 、 急 事 和 生产 性 目的 提供 互助 服务 。 他 们 往往 拥有 社区 型 储备 
资金 。 这 种 贷款 一 般 都 收取 利 轧 。 信 用 社 资 金 的 使 用 权 有 时 通过 抽签 来 
DOE CHRBTE ， 有 时 根据 哪个 社员 愿意 文 付 的 利 妃 最 高 来 决 
定 〈 一 种 担 卖 形式 ) ， 有 时 采用 轮流 使 用 资金 的 形式 来 决定 《〈 一 种 轮换 
形式 ) 。 


在 现代 银行 业 之 前 出 现 的 是 : Ca) 从 公元 800 年 起 出 现 的 保管 钱财 
KWER. REMAR, MRIH, WNES BRKE 
证 ， 而 这 种 凭证 后 来 进入 了 流通 : O) 金 银 铺 ， 交 易 贵 重金 属 和 人 饰 
品 、 铸 狂 和 保证 狂 ， 后 来 叉 发 行进 入 流通 的 担保 票据 。 在 18 世 纪 ， 一 种 
更 加 先进 的 银行 形式 出 现 了 : UP (Shansi banks) ， 即 汇票 银 


行 ， 最 早出 现在 中 国 北 方 ， 为 的 是 保护 汇 球 在 途中 免 遭 抢 动 。 汇 聚 代 蔡 
了 金属 的 运输 。 山 西 票 号 在 全 国 各 地 建立 了 分 支 机 构 ， 安 排 有 偿 汇 款 事 
宜 。 后 来 ， 他 们 还 运送 、 储 藏 政府 资金 ， 接 受 其 他 存款 并 发 放贷 款 。 他 
们 支持 有 希望 担 任 清朝 政府 职位 的 候选 和 人， 因而 成 功 进 入 政府 机 构 者 的 
官方 财政 由 他 们 负责 处 理 。 他 们 是 中 国 本 土产 生 的 最 强大 的 金融 机 构 ， 
直到 葡 遇 清朝 禾 炎 的 灭顶 之 灾 。 


在 19 世 纪 ， 中 国 本 土 的 许多 其 他 银行 形式 发 展 了 起 来 。 他 们 被 叫 
做 “钱庄 ”(money shops) ， 从 事 地 方 性 业务 。 他 们 兑换 货币 、 发 行 自 己 
的 本 票 、 发 放贷 款 、 接 受 存款 。 中 国 大 城市 里 最 大 的 银行 都 属于 结算 协 
会 : 他 们 每 天 聚集 在 一 起 ， 确 定 当天 银行 间 信 贷 的 利率 标准 ， 也 即 “ 拆 
款 ”(chop loans) 。 现 代 银 行 是 在 19 世 纪 后 期 发 展 起 来 的 ， 其 遵循 的 模 
式 是 当时 已 经 非常 成 熟 的 外 国 银行 分 文 机 构 。 


1840 年 以 后 ， 政 府 已 经 无 力 维 系 其 以 现金 形式 满足 公共 开 文 的 传统 
政策 。 这 时 ， 政 府 开始 依赖 国内 贷款 和 外 国 银行 的 贷款 。 半 刻 革 命 以 
后 ，4 家 官方 银行 成 立 ， 负 责 政 府 的 财政 ， 并 行使 西方 中 央 银 行 的 部 分 
职能 。19 世 纪 和 20 世 纪 的 这 些 银行 机 构 都 是 欧洲 银行 机 构 的 改编 形式 。 


中 国 含 息 贷 款 的 做 法 至 少 可 以 追溯 到 公元 前 400 年 。【 注 624】 有 关 
最 高 利率 和 贷款 期 限 的 政府 规定 每 个 朝代 都 公之于众 ， 但 是 常常 被 名 
视 。 贷 款 一 般 都 是 短期 性 质 ， 利 率 很 高 ， 并 且 用 于 消费 者 的 开销 ;商业 
峻 销 非 常 军 见 。 贷 款 常常 是 通知 偿还 ， 不 过 一 般 都 是 3 一 6 个 月 的 期 限 。 
在 出 现 违 约 情况 时 ， 债 务 人 的 财产 可 以 被 没收 、 出 售 。 复 利 一 般 属 于 韦 
法 。【 注 625】 


最 终 债权 人 常常 是 政府 。 公 元 700 年 以 后 ， 政 府 将 自己 的 资金 托付 
给 “ 捉 钱 令 史 ”， 由 他 们 将 资金 贷 给 公众 。 政 府 收取 的 利明 被 分 配 用 于 具 
体 的 公共 目的 。 利 率 和 常常 非常 高 。 然 而 ，1069 年 启动 了 一 项 改革 计划 ; 
政府 资金 在 春季 贷 给 农民 ， 在 秋季 偿还 ， 利 率 10% 一 20%。 这 种 慈善 性 


贷款 被 叫做 “青苗 钱 ”(green sprout money) 。 在 13 世 纪 ， 政 府 资 金 被 贷 
给 关系 良好 的 商人 ， 名 义 利 率 为 每 年 9.6%， 而 这 些 商 人 有 了 时 将 这 些 资金 
转 而 贷 给 公众 ， 收 取 年 利率 100%， 从 而 在 10 年 的 时 间 里 ， 本 金 和 复 利 
能 够 达到 最 初 本 金 的 1024 倍 。 这 就 是 所 谓 的 “羊羔 息 ”(young lamb 
interest) 。【 注 626】 法 定 利率 上 限 很 少 得 到 实施 。18 世 纪 的 一 个 常见 
规避 方法 叫做 “ 印 子 钱 ”(seal print money) ， 即 贷款 本 金 按 日 或 月 分 期 
偿还 ， 而 法 定 利率 则 按照 最 初 本 金额 收取 。 还 有 一 种 做 法 是 实际 发 放 的 
资金 少 于 名 义 上 的 贷款 额 。 


在 19 世 纪 后 期 和 20 世 纪 初 期 ， 古 老 的 中 国信 贷 机 构 与 以 欧洲 模式 成 
立 的 现代 机 构 共 存 。 然 而 ， 后 者 一 直 没 有 成 为 大 部 分 民众 日 第 生活 中 的 
一 个 主 字 型 因素 。 无 论 是 债券 还 是 股票 ， 都 没有 发 展 为 大 规模 受 欢迎 的 
投资 市 场 。 证 券 市 场 上 的 交易 大 部 分 都 局 限 在 各 个 银行 和 一 小 批 投机 两 
之 间 。 政 府 新 太行 的 债券 通常 并 不 是 及 售 给 公众 ， 而 是 发 售 给 各 个 银 
行 。 


在 中 国 ， 信 贷 从 来 没有 服务 于 经 济 发 展 目的 ， 不 像 在 欧洲 和 美国 。 
储户 的 资金 显然 从 来 没有 有 意识 地 通过 证 券 或 者 银行 机 构 的 媒介 流 问 投 
资 人 。 在 几 个 世纪 里 ， 中 国 的 信贷 一 直 几 乎 完全 由 个 人 之 间 的 消费 贷款 
构成 。 


在 现代 中 国 ， 大 约 有 70% 的 家 性 仍然 生活 在 农村 。1933 年 的 一 次 调 
查 显 示 ， 农 村 人 口 的 一 半 以 上 担负 着 因为 消费 需求 而 产生 的 现金 债务 的 
负担 。 这 种 农村 信贷 的 来 源 如 下 表 所 示 : 


信贷 来 源 信贷 比例 (96) 


私人 贷款 人 74 
抵押 机 构 17 
贷款 合作 社 4 
当铺 2 
店铺 2 
其 他 EE 

100 
这 些 信贷 的 一 半 都 没有 担保 。 信 贷 的 目的 一 一 大 部 分 为 非 生产 性 

一 一 如 下 表 : 

贷款 目的 信贷 比例 (96) 
家 庭 开 支 32 
"se. Hem. Wm 20 
Hu]. HESEBE TES 13 
商业 11 
投资 和 其 他 生产 性 目的 17 
其 他 8 


这 种 信贷 的 期 限 通 闻 都 很 短 : 


信贷 期 限 信贷 比例 (6) 
上 于 6 半月 13 
6 ~12 个 月 65 
12 ~24 个 月 4 
24 ~36 个 月 
超过 36 个 月 9 
永久 型 dH 

100 


年 利率 ( 96) 贷款 比例 (96) 
I0 ~20 9 
20 ~30 36 
30 ~ 40 30 
40 以 上 24 
100 


提供 大 部 分 此 类 信贷 的 私人 贷款 人 属于 地 主 、 商 人 和 退休 官员 阶 
层 。 他 们 发 放 种 子 和 现金 。 用 土地 作 抵 押 的 贷款 通常 为 期 2 年 或 更 长 时 


间 ， 贷 款 形 式 是 有 条 件 出 售 土地 或 有 条 件 出 售 价值 达到 土地 价值 50% 一 
60% 的 抵押 物 。 由 于 20% 或 者 更 高 的 抵押 利率 通常 都 超过 了 土地 的 效 
能 ， 因 此 这 种 贷款 很 少 能 够 用 于 生产 性 目的 。 


有 关中 国 农业 信贷 的 这 一 调查 在 这 里 进行 了 详细 叙述 ， 因 为 它 总 体 
描绘 了 本 书 将 在 下 文 介 绍 的 中 国 利率 所 代表 的 许多 贷款 的 性 质 。 虽 然 调 
碍 相对 比较 现代 ， 但 是 农村 负债 的 性 质 并 没有 发 生 重 大 变化 。 这 些 贷款 
与 古代 巴比伦 王朝 、 和 希腊 和 罗马 的 个 人 贷款 十 分 相似 ， 与 本 书 前 面 几 章 
介绍 的 现代 欧洲 和 美国 商业 贷款 和 政府 贷款 却 迎 然 不 同 。 


在 19 世 纪 期 间 ， 贸 易 顺 差 让 银子 更 多 地 流 进 了 中 国 ， 从 而 强化 了 传 
统 的 银 本 位 制 。 新 的 现代 银行 和 古老 的 本 土 银 行 也 在 发 行 银 行 本 票 。 凌 
北 半 命 以 后 ，4 家 政府 银行 试图 控制 货币 。 银 本 位 制 持 续 到 了 1935 年 ， 
然后 由 一 种 外 汇 本 位 制 取代 。 


在 1937 一 1945 年 的 抗日 战争 期 间 ， 出 现 了 可 以 分 为 三 个 部 分 的 一 种 
经 典型 纸币 通胀 : Ca) 1937 一 1939 年 ， 物 价 上 涨 ， 年 均 涨 幅 50%6; 
(b) 1939 一 1941 年 ， 物 价 每 年 上 涨 160%:; (c) 1941 一 1945 年 ， 物 价 
下 跌 了 几 个 月 ， 但 是 一 场 超级 通胀 于 1946 年 开始 ， 物 价 每 两 三 个 月 翻 一 
番 。 当 时 启动 的 有 关 货 币 改革 的 许多 沦 试 都 不 成 功 。 到 了 1948 年 10 月 ， 
物价 已 经 是 每 天 翻 一 番 。 由 此 ， 中 国 为 我 们 提供 了 超级 通胀 期 间 的 又 一 
个 利率 数据 。 


利率 


我 们 前 文 提 供 的 有 关中 国 利率 的 信息 来 自 公 元 前 200 年 直至 公元 后 
220 年 的 汉 朝 。 这 部 分 信息 的 构成 主要 是 政府 的 法 规 和 学 者 有 关公 平 利 
率 的 观点 。 有 位 研究 早期 汉 朝 的 历史 学 家 撰文 说 ， 在 公元 前 ?世纪 ， 贷 
款 的 回报 范围 为 每 年 20% 一 33.3%;， 【 注 629】 他 认为 后 面 的 那个 利率 数 


太 过 贪 禁 。 这 些 利率 比 提 及 的 后 来 几 个 世纪 的 利率 都 要 低 。 在 公元 前 1 
世纪 即将 结束 的 时 候 ， 信 和 贷 条 件 导 致 了 一 场 改 革 运 动 。 政 府 为 丧事 提供 
免费 贷款 ， 为 困境 中 的 穷人 提供 利率 为 每 年 36% 的 其 他 贷款 。 由 于 这 种 
利率 被 认为 是 慈善 性 质 ， 那 么 通行 的 利率 一 定 更 高 。 


在 3 一 6 世纪 ， 出 现 了 国内 战乱 和 许多 王朝 。 我 们 没有 掌握 这 几 个 世 
纪 的 利率 数据 。 从 618 一 907 年 的 唐 明 开始 ， 资 料 信息 比较 多 : 利率 开始 
很 高 ， 然 后 似乎 在 下 跌 。 法 定 贷款 利率 和 政府 一 一 当时 的 主要 债权 人 
一 一 实际 收取 的 利率 如 下 表 所 示 : 


法 定 上 限 (96) 
年 份 政府 收取 利率 (96) 
私人 贷款 政府 贷款 
600 ~650 72 84 96 
650 ~728 72, 84 84 
728 年 及 以 后 年 份 48 60 60 
960 年 及 以 后 年 份 48 60 1 


唐朝时 期 官方 利率 的 下 跌 十 分 显著 ， 虽 然 利 率 并 没有 回 到 前 文 提 及 
的 早期 汉 朝 的 20 一 33.3% 的 水 平 。 在 765 年 ， 政 府 仓 库 的 种 子 贷款 按照 仅 
仅 每 年 45% 的 利率 发 放 ， 但 是 在 同一 个 世纪 和 9 世纪 ， 政 府 发 放 的 种 子 
贷款 据 记 载 也 有 过 4 个 月 期 50%， 也 即 每 年 150% 的 利率 数 。【 注 630】 


从 7 世纪 一 直到 10 世 纪 的 私人 贷款 合约 表明 ， 法 定 利率 限定 并 没有 
得 到 实施 。782 年 的 一 份 借 钱 九 约 表明 ， 一 个 名 叫 马 林芝 的 缺 钱 兵士 同 
护 国 寺 的 方丈 建英 以 每 月 10% 的 利率 借用 现金 ， 还 球 条 件 是 通知 即 付 ; 
贷款 的 担保 为 有 权 没 收 其 财产 并 无 须 理 算 金额 ， 背 书 人 是 他 的 母亲 和 妹 
妹 。 它 意味 着 不 计算 复 利 情况 下 的 年 利率 120%。 我 们 研究 过 的 唐朝时 
期 的 大 部 分 合约 都 规定 3 一 6 个 月 偿还 ， 利 恩 为 每 月 6% 一 10%， 也 即 每 年 
7296-— 12096. 


在 960 一 1279 年 的 宋朝 时 期 和 1280 一 1368 年 的 元 朝 时 期 ， 官 方 利率 
和 传统 利率 似乎 有 所 下 跌 。 各 种 贷款 类 型 的 法 定 利率 据 记 载 如 下 表 : 
【 注 631 】 


年 份 法 定年 利率 (96) 
960 48 ~60 
1260 36 

1368 36 


虽然 这 些 法 定 上 限 还 是 没有 得 到 实施 ， 但 是 私人 借款 契约 也 表明 了 
利率 的 下 跌 。 具 体 下 跌 情 况 估计 如 下 表 : 【 注 632】 


世纪 私人 贷款 合约 (年 利率 多) 
7 «10 tig 72 ~ 120 
12 世纪 50-70 (有 时 达 100% ) 
13 世纪 36~60 (有 时 达 120% ) 
14 H 36 ~60 (有 时 达 10090, B] "3EX B") 


发 放 给 农民 的 政府 种 子 贷款 是 中 国 一 贯 正常 的 储备 计划 的 一 个 常见 
组 成 部 分 ， 其 利率 高 于 货币 贷款 的 利率 。 它 常常 得 到 从 播种 到 收割 季节 
期 间 若 干 个 月 共 50% 的 利率 ， 相 当 于 大 约 100% 一 150% 的 年 利率 。 改 革 
计划 有 时 能 将 这 些 利率 压低 。 比 如 ，1069 年 的 < 青苗 法 ”， 在 春季 贷 给 农 
民 ， 在 秋季 收取 10% 一 209% 的 利息 ， 相 当 于 年 利率 20% 一 50%【【 注 
633] 


1E1368—16444E AJ HJ] HH, RISE REX A) AEG. TEX AE 
1644 一 1912 年 清朝 时 期 ， 利 率 似 乎 已 经 进一步 下 跌 。 有 具体 下 中 情况 据 记 


载 如 下 表 : [E634] 


ER 法 定年 利率 ( 96) 
1368 年 36 

1644 年 36 

17 世纪 后 期 18 ~36 

18 世纪 10 ~ 36 

19 世纪 24 

20 世纪 20 


世纪 私人 贷款 合约 (年 利率 %) 资料 来 源 
14 世纪 ,“ 正 常 利率 ” 36 ~60 【 注 635] 
I5 世纪 ,“ 正 常 银子 利 率 ” [1€ 635] 
17 世纪 [ix 636] 
18 世纪 ， 政 府 贷 给 商人 的 贷款 [3:637] 
19 世纪 ， 政 府 贷 给 商人 的 贷款 [1€ 637] 
19 世纪 ， 山 西 票 号 收取 利息 [11:638] 


没有 迹象 表明 18 世 纪 和 19 世 纪 记 载 过 这 种 较 低 利率 应 用 在 了 消费 信 
贷 或 大 城市 以 外 的 其 他 贷款 。 现 代 商 业 信贷 形式 在 中 国 的 东部 发 展 起 
来 ， 而 正 是 这 些 利率 据 记 载 比较 低 。 


西方 主流 利率 史 在 19 世 纪 和 20 世 纪 初 期 短暂 进入 过 中 国 的 沿海 。 它 
市 来 的 几 十 年 商业 活动 ， 其 融资 利率 按照 中 国标 准 非常 低 ， 但 是 按照 欧 
洲 标准 往往 很 蜗 。 在 19 世 纪 后 期 ， 在 签约 开放 的 口岸 ， 尤 其 是 在 上 海 的 


欧洲 银行 ， 为 这 些 地 区 压低 利率 起 到 了 重要 作用 。【 注 639】 欧 洲 投资 
人 受到 诱惑 ， 大 量 投入 了 资金 ， 因 为 他 们 认为 6% 一 10% 的 利率 非常 高 。 


与 较 低 的 开放 口岸 利率 形成 鲜明 对 比 的 是 ， 内 陆 的 利率 还 是 保持 在 
高 位 。 一 直到 1920 年 ， 中 国 村 庄 里 的 分 期 付款 贷款 利率 据 记 载 为 60%。 
1933 年 ， 据 估计 中 国 农民 平均 支付 的 利息 为 种 子 贷款 85.2%、 货 币 贷 款 
34%。【 注 640】 最 高 利率 一 定 远 远 高 于 这 些 平均 数 。1927 一 1937 年 ， 
当铺 实际 上 收取 的 利息 从 法 定 上 限 20% 一 729% 不 等 ;贷款 合作 社 收取 高 
达 30% 的 利率 ， 而 农村 抵押 贷款 需要 承担 20% 或 者 更 高 的 成 本 。【 注 
641】 到 了 1959 年 ， 中 国 台 湾 地 区 当局 组 建 了 一 个 机 构 ， 以 18% 的 利率 
发 放生 产 性 贷款 ， 因 为 通行 私人 利率 超过 了 30%。【 注 642】 


因此 ， 中 国 在 19 世 纪 和 20 世 纪 还 是 一 个 利率 非常 高 的 国家 。20 世 纪 
早期 上 海 的 一 些 利率 数 一 一 根据 下 表 的 记载 数据 一 一 表明 西方 经 济 习 俗 
在 一 个 时 期 在 中 国 得 到 了 效仿 。 这 些 表格 旨 在 举例 说 明 19 世 纪 后 期 和 20 
世纪 初期 在 上 海 和 其 他 大 城市 里 的 中 国 和 外 国 银行 文 付 、 收 取 的 利率 情 
况 ; 第 一 个 表 将 上 海 的 利率 与 内 陆 的 利率 进行 了 对 比 。 


银行 间 活 期 贷款 (“ 拆 款 ”) 或 其 他 短期 贷款 利率 


E 利率 ( 96) 资料 来 源 


1844 4.8~6 [3k 643] 

7.2 [ik 643] 
1870 ~ 1920 【 注 643] 
1930 [ik 644] 
1931 【 注 644] 
1932 【 注 644] 
1933 【 注 644] 
1934 ; [ik 644] 
1935 j 【 注 644] 


1936 [3k 644] 


年 份 资料 来 源 
1870 ~ 1920 Ak EG SRAT [i€ 635] 
1926 外 国 银 行 贷 给 外 国 工 业界 [i 646] 
1926 本 土 和 外 国 银行 贷 给 工业 界 [i 646] 
年 份 资料 来 源 
1870 ~ 1920 本 土 银 行 支付 利息 [x 650] 
1926 外 国 银行 支付 3 ~ 5 年 期 存款 利息 【 注 651] 
1927 一 1937 本 土 银行 支付 固定 存款 利息 【 注 652] 
政府 银行 支付 活期 存款 利息 【 注 653] 
政府 银行 支付 储蓄 存款 利息 【 注 653] 
商业 银行 支付 定期 存款 利息 【 注 654] 
商业 银行 支付 储蓄 银行 利息 (至 10 年 ) 【 注 654] 
1939 政府 银行 发 行 储蓄 凭证 利息 【 注 655] 


1940 政府 银行 发 行 储蓄 凭证 利息 【 注 655] 


这 些 表格 表明 ， 那 些 没有 受到 西方 影响 的 地 区 ， 通 常 还 是 一 个 高 利 
率 的 地 区 ， 而 在 签约 开放 口岸 地 区 ， 通 行 的 常常 是 较 低 利率 。 


从 1937 年 开始 的 抗日 战争 导致 了 一 场 通 货 脱 胀 ， 并 在 1945 年 战争 结 
束 后 引发 了 一 场 恶 性 超级 通胀 。 在 该 时 期 出 现 的 商业 信贷 利率 也 许可 以 
通过 下 表 来 汇总 。 


抗日 战争 期 间 和 之 后 银行 间 活 期 贷款 (“ 拆 款 ”) 利率 


平均 市 场 利率 重庆 ( %) ("7 EE (w) 

1842 年 33.6 

1943 年 72 

1944 年 111.6 

1945 年 1.2 

黑市 利率 

1946 年 1 月 133 [659] 

1947 Æ 1 F 3n 
12 月 276 

1948 年 6 月 
10 月 1 440 

1949 年 4 月 TER 


在 这 些 年 里 ， 政 府 常常 试图 通过 限制 投机 性 信贷 和 利率 来 抑制 通货 
膨胀 。 在 1946 年 初 ， 中 央 银 行 的 再 贴现 率 为 219%6， 私 人 银行 不 得 为 存 天 
支付 8.4% 以 上 利息 ， 不 得 收取 活期 贷款 超过 84% 的 利息 ， 而 同期 的 黑市 
利率 为 132%。 这 就 是 所 谓 的 “举债 还 债 政策 ”。1948 年 ， 为 了 抑制 通货 
膨胀 ， 中 央 银 行 改变 了 政策 : 物价 上 限 被 取消 ， 银 行为 存款 支付 180% 
的 利息 ， 并 以 2349% 一 2919% 的 利率 发 售 为 期 1 个 月 的 国库 券 。【 注 6601】 
1948 年 晚 些 时 候 ， 该 政策 再 次 发 生变 化 ，6% 被 确定 为 最 高 法 定 利率 ， 
而 所 有 中 央 银 行 的 信贷 都 被 禁止 。 


1912 ~ 1920 


1919 ~ 1922 
1920 ~ 1925 
1913 ~ 1926 
1923 

1923 

1926 

1927 ~ 1933 年 
1927 

1932 

1936 

1937 

1938 


1941 


国内 政府 贷款 


按照 传统 习惯 抵押 ， 名 义 利率 
无 抵押 ， 名 义 利率 

短期 贷款 
按照 传统 习惯 抵押 ， 名 义 利率 
共 27 个 品种 ， 名 义 利 率 
利率 8% 的 债券 ， 售 价 仅 20 
短期 贷款 


按照 传统 习惯 抵押 ， 名 义 利率 

名 义 利率 7% ~ 8% 的 债券 的 市 场 收 
益 率 

名 义 利率 9.6% 、 售 价 80 的 新 发 行 品种 


计划 延期 债务 ， 市场 收益 率 

高 信用 等 级 债务 再 融资 利率 
利率 为 6% 的 债券 ， 售 价 89 
利率 为 6% 的 债券 ， 售 价 40 
利率 为 6% 的 债券 ， 售 价 68 ~78 


1953 ~ 1982 年 中 国 存款 和 贷款 利率 


资料 来 源 
【 注 661] 
【 注 661] 
【 注 661] 
【 注 661] 
【 注 662] 
【 注 662】 
【 注 662] 
【 注 663] 
【 注 664] 
【 注 665] 
【 注 665] 
【 注 666] 
【 注 667] 
【 注 667] 


【 注 667] 


存款 利率 ( % 贷款 利率 ( 96) 


) 
国有 工业 | 国有 商业 | 农业 合作 社 | 农村 信 
3 = 1 个 
5.40 


5.40 ~5.76 |8.28 


年 份 


1955 7.20 10.80 9.00 


1958 5. 76 6.12 8.64 


4. 80 ~6. 12 |7. 20 


GRE) 
存款 利率 (%) 贷款 利率 (%) 
EA |a | 定期 (1 年 )| 国有 工业 | 国有 商业 t ies 农民 个 人 
1965 
1971 
1972 
1979 
1980 
1982 5.04 -7.20 5.04 - 7.20 |4. 23 25. 76 |2. 16 4.32 «8.64 


在 20 世 纪 ， 中 国政 府 在 西方 的 影响 下 ， 不 再 是 一 个 聚 财 围 积 型 债权 
人 ， 而 是 成 了 国外 和 国内 的 举债 人 。 中 国政 府 的 现代 国内 贷款 的 部 分 记 
载 数据 见 前 面 的 相关 表格 。 


在 抗日 战争 期 间 ， 同 公众 发 售 便 券 的 努力 总 体 上 没有 成 功 。 债 券 卖 
给 了 银行 ， 而 银行 则 以 此 为 基础 来 扩张 银行 本 票 。 因 此 ， 记 载 数据 对 于 
通行 利率 来 说 ， 没 有 多 少 参 考 意 义 。 


我 们 几乎 没有 最 近 儿 十 年 的 任何 具有 市 场 意义 的 利率 数据 。 在 中 


国 ， 就 像 在 苏联 一 样 ， 政 府 通过 行政 方式 来 确定 利率 。 前 面 的 表 中 罗列 
了 从 20 世 纪 50 年 代 一 直到 20 世 纪 80 年 代 初 期 的 几 个 存款 和 贷款 数据 ， 资 
料 记载 【 注 668】 中 的 所 有 月 度 利率 数据 都 通过 乘 以 12 而 变 成 了 年 度 利 
率 数 。 


第 二 十 八 章 拉丁 美 ; 


拉丁 美洲 的 利率 一 般 都 大 大 高 于 欧洲 和 北美 的 利率 。 有 关 19 世 纪 和 
20 世 纪 初 的 零星 记载 数据 都 相对 较 高 。1930 年 以 后 比较 充分 的 数据 表 
明 ， 利 率 已 经 变 得 更 高 。 总 体 上 说 ， 利 率 在 20 世 纪 30 年 代 保持 在 高 位 ， 
而 同期 全 世界 大 部 分 其 他 地 区 的 利率 都 在 下 跌 。 拉 丁 美洲 许多 国家 的 利 
率 在 20 世 纪 40 年 代 下 跌 ， 但 是 20 世 纪 50 年 代 的 通胀 常常 导致 非常 高 的 利 
x. 


从 20 世 纪 60 年 代 开 始 一 直 贯 穿 20 世 纪 80 年 代 ， 拉 了 丁 美洲 许多 国家 出 
现 的 严峻 得 多 的 通胀 形势 造成 了 利率 奇 高 无 比 ， 仿 佛 再 现 了 20 世 纪 20 年 
代 初 期 德国 通胀 期 间 的 利率 情形 。 既 然 美国 都 没有 能 够 避免 出 现 两 位 数 
的 通货 膨胀 率 ， 那 么 不 发 达 的 拉丁 美洲 国家 也 就 很 难 指望 避免 出 现 更 加 
严重 的 局 面 一 一 有 时 出 现 了 三 位 数 的 通货 膨胀 率 和 三 位 数 的 利率 。 在 20 
世纪 80 年 代 ， 拉 丁 美 洲 甚 至 出 现 了 四 位 数 的 利率 数 。 


在 本 书 的 前 面 几 章 中 ， 我 们 描述 了 少 部 分 小 国 或 不 发 达 国 家 保持 了 
20 世 纪 50 年 代 的 低 利率 水 平 。 在 有 些 时 候 ， 那 些 国家 所 记载 的 利率 甚至 
低 于 全 世界 最 大 的 贸易 国家 中 盛行 的 利率 。 在 和 葡萄牙、 印度 和 巴 基 斯 
坦 ， 西 方 化 市 场 的 信贷 工具 维持 了 低 利 率 政 策 ， 而 这 种 政策 在 英国 和 其 
他 国家 早已 被 废弃 。 在 这 个 时 期 的 拉丁 美洲 ， 却 是 男 一 番 景 象 。 昌 然 拉 
丁 美洲 的 货币 市 场 规模 很 小 ， 政 治 专制 也 不 多 见 ， 但 是 货 币 市 场 一 般 要 
么 完全 反映 出 了 资本 的 稀缺 性 ， 要 么 受到 传统 高 利率 的 控制 。 然 而 ， 在 
之 后 的 几 十 年 里 ， 通 货 膨 胀 泰 有 时 完全 像 脱 强 的 野马 一 样 失控 ， 结 果 正 
常 运营 中 的 货币 市 场 和 资本 市 场 极度 获 缩 ， 其 至 彻 压 消失 了 。 


智利 


表 81 提 供 了 从 1870 年 到 1988 年 的 部 分 智利 利率 数据 。1870 一 1919 年 
和 1937 一 1988 年 的 短期 银行 贷款 通行 利率 系列 数据 依据 的 是 期 限 为 3 一 6 
个 月 的 贷 蒜 。 这 些 贷 蒜 通常 都 是 用 股票 和 债券 作 抵 押 ， 有 时 用 抵押 物 抵 
押 ， 有 时 则 没有 抵押 担保 。 这 种 信贷 常常 提供 给 了 那些 没有 足够 流动 资 
金 的 农民 ; 因此 ， 在 贷款 到 期 的 时 候 一 般 都 在 支付 利 足 、 佣 金 和 部 分 摊 
销 之 后 得 以 续 约 。 从 1937 年 开始 ， 银 行 贷款 的 系列 数据 依据 的 是 智利 所 
有 银行 所 收取 利率 的 加 权 平 均 数 ， 或 者 是 国际 货币 基金 组 织 提 供 的 银行 
贷款 利率 数据 。 


表 81 还 提供 了 1930 一 1960 年 和 1969 一 1975 年 的 中 央 银 行 贴现 率 数 
据 。 然 而 ， 当 任何 存 天 银行 的 借款 超过 了 中 央 银 行 资本 金 的 50% 时 ， 中 
央 银 行 就 会 收取 更 高 利率 ， 而 事实 上 这 种 情形 经 常 出 现 。 因 此 ， 有 效 贴 
现 率 大 大 高 于 表 中 所 示 的 官方 数据 。 


最 后 ， 表 81 还 提供 了 1872 一 1917 年 和 1930 一 1953 年 的 长 期 债券 收益 
率 系列 。 早 期 的 收益 率 数 据 是 推算 出 来 的 当期 收益 率 ， 计 算 基 础 是 利率 
为 5% 的 抵押 信贷 债券 (Caja de Credito Hipotecario) 品种 的 平均 记载 数 
据 。 这 些 债券 常常 记载 为 大 幅度 折扣 ， 其 收益 率 低 于 同期 同一 债权 人 发 
行 的 名 义 利 率 较 高 、 价 格 较 高 的 债券 的 收益 率 。 从 1930 年 开始 ， 债 券 的 
收益 率 依据 的 是 利率 为 7% 的 政府 债券 的 当期 收益 率 。 这 些 便 券 的 收益 
率 从 1947 年 开始 一 直 固 定 在 8.33%，1953 年 以 后 的 记载 中 断 。 这 些 收益 
率 的 趋势 通过 每 10 年 平均 数 来 汇总 。 


从 1878 年 到 1905 年 ， 智 利 的 收益 率 呈 现下 跌 趋势 。 从 那 以 后 它 开始 
上 升 ， 并 在 1915 年 第 一 个 系列 品种 到 期 后 不 久 达 到 一 个 高 点 。 因 此 ， 在 
第 一 次 世界 大 战 之 前 ， 它 总 体 上 走出 了 与 国际 趋势 相同 的 形态 。 当 新 系 
列 品种 于 1930 年 开始 发 行 时 ， 收 益 率 达 到 非常 高 的 7.79%， 并 在 1931 年 
危机 期 间 迅 速 上 升 到 年 均 11.82%， 也 即 该 系列 最 高 的 记载 数据 。 它 在 20 


世纪 30 年 代 的 平均 数 也 是 最 高 平均 数 ， 虽 然 在 20 世 纪 30 年 代 期 间 ， 拉 了 丁 
美洲 之 外 的 大 部 分 国家 的 债券 收益 率 都 稳定 在 8.33% 一 8.50% 范 围 附 近 。 
因此 ， 智 利 的 20 世 纪 收 益 率 范围 高 于 19 世 纪 。 智 利 收益 率 只 有 在 19 世 纪 
末 和 20 世 纪 初 才 平 均 低 于 6%。 


表 81 1870 ~ 1989 年 智利 和 巴西 年 均 利率 


—— x4 T 
3X (名) 现 率 (96) HR (96) RE (96) | 率 (96) 

1870 8. 00 ~ 10. 00 

1871 8. 00 

1872 8. 00 ~ 9. 00 6. 19 

1873 8. 00 ~ 10. 00 6. 66 

1874 8. 00 7.03 

1875 10. 00 ~ 12. 00 6. 95 

1876 10. 00 ~ 12. 00 7. 03 

1877 10. 00 7.23 

1878 10. 00 ~ 12. 00 7.81 


1879 9. 00 ~ 11. 00 7.23 


7.02 
(8 年 平均 ) 


1880 7. 00 ~9.00 5. 80 


10 年 平均 9. 10 


1881 7.00 5.58 
1882 7.00 5.58 
1883 8. 00 ~ 9. 00 5.75 
1884 7.00 5.67 
1885 7.00 ~ 8. 00 5.67 
1886 7.00 ~ 8. 00 5. 80 
1887 7.00 5.62 
1888 7.00 5.42 
1889 7.00 5.58 
10 年 平均 7.10 5.65 
1890 7.00 5.67 
1891 7.00 (AR) 


n 
sk (96) 现 率 (96) | 益 率 (96) RWE (96) | 率 (96) 
1892 5.58 
1893 9. 00 5.88 
1894 9. 00 6. 10 
1895 10. 00 6. 33 
1896 10. 00 6. 70 
1897 8. 00 6. 40 
1898 8. 00 ~ 10. 00 6. 66 
1899 7. 00 6. 20 
6. 17 
(9 年 平均 ) 


1900 7. 00 5. 80 6. 32 


10 年 平均 8. 30 


1901 8. 00 5. 80 6. 02 
1902 8. 00 5.67 5. 56 
1903 8. 00 5.74 5.21 
1904 8. 00 3:51 5.18 
1905 7. 00 5. 39 4. 61 
1906 8. 00 5. 58 4.55 
1907 9. 00 5.67 4. 89 
1908 9. 00 7.14 4. 85 
1909 9. 00 6.51 4. 77 
10 年 平均 5.88 5. 20 
1910 t 6. 40 4. 46 
1911 ; 6.31 4. 52 
1912 : 6. 75 4. 62 


ER 

年 份 短期 银行 贷 | 中 央 银 行 贴 | 长 期 债券 收 | 中 央 银 行 贴 | 政府 债券 收益 
3X (9) ME (96) | 益 率 (96) MWE (96) |F (9€) 
9.00 


1913 4.97 
1914 
1915 
1916 
1917 
1918 
1919 

6.98 4. 64 
Maii EL (8 年 平均 ) (4 年 平均 ) 
1929 6.52 
1930 6.79 
1931 6.50 
1932 6.35 
1933 5.88 
1934 5.92 
1935 6.25 
1936 6.49 
1937 7.84 6.30 
1938 8.20 6.21 
1939 8.34 6. 26 

8.13 

na. AN tm 6.30 
1940 8.37 , 6. 23 
1941 8.41 E 6. 23 


8.33 
(4 年 平均 ) 


巴西 
中 央 银 行 贴 | 政府 债券 收益 
WR (9) |F (96) 


9 n a Ho Ho Ho Hoo O^ 9, uou 9$ t! ot 
© 
oo 


年 份 


1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 


10 年 平均 


1980 
1981 
1982 
1983 


短期 银行 贷 | 中 央 银 行 贴 | 长 期 债券 收 
sx (9) WR (9) ER o) 


40. 00 
62. 00 
185. 34 
n. a. 
163. 15 
86. 14 
62. 11 


65.12 
(9 年 平均 ) 


A (96) 


巴西 
中 央 银 行 贴 | 政府 债券 收益 
WR (96) 

8.00 


中 央 银 行 贴 | 政府 债券 收益 
MR (96) 


215. 30 


长 期 债券 收 
HR (96) 


中 央 银 行 贴 
现 率 (%) 


1985 219. 40 

1986 29.72 50. 70 

1987 38. 28 391. 50 

1988 22. 24 816. 10 

1989 n. a. 2 485. 30 
38. 08 


447. 09 


(9 年 平均 ) 


吉尔 勒 英 。 苏 伯 卡 生 (Guillermo Subercaseaux) 《智利 货币 与 银行 政策 》 
(Monetary and Banking Policy of Chile) (牛津: Clarendon Press. 于 1922 年 
出 版 ) $191—192, 2085. 

国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》 第 223 页 。 

加 拿 大 官方 调查 委员 会 报告 《生活 成 本 》 (19154 AR X). 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 


智利 最 近 几 十 年 的 短期 利率 也 表现 出 大 大 高 于 19 世 纪 的 范围 的 趋 
势 。 它 的 每 10 年 平均 数 〈 见 表 81) 的 低 点 出 现在 19 世 纪 80 年 代 。1905 年 
以 后 的 记载 没有 出 现 过 7% 的 低位 。 在 20 世 纪 50 年 代 后 期 期 间 ， 官 方 统 
计 中 出 现 的 16.32% 的 高 平均 利率 常常 在 良好 信用 条 件 下 被 超出 。 美 国 的 
一 家 著名 公司 报告 说 ， 它 的 子 公 司 同 智 利 当 地 银行 贷 球 支付 的 利 居 1958 
年 为 22%，1959 年 上 升 到 24%， 这 两 个 利率 数 都 高 于 官方 平均 数 。 在 通 
货 膨胀 率 很 高 的 时 候 ， 这 种 现象 非常 普遍 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 智 利 遭 遇 的 通胀 灾难 甚至 超过 了 大 部 分 拉丁 
美洲 国家 。 从 1945 年 到 1960 年 ， 它 的 货币 单位 损失 了 95% 的 美元 价值 ， 
而 在 这 些 年 中 ， 生 活 成 本 指数 上 涨 了 50 倍 。20 世 纪 60 年 代 以 后 的 智利 利 
率 成 了 严重 通胀 阶段 的 又 一 个 利率 数据 案例 。 按 照 这 些 标准 ， 记 载 的 利 


率 数 据 并 不 是 很 高 ， 它 没有 接近 德国 、 俄 国 和 中 国 处 于 更 加 严重 通货 脱 
胀 形势 时 记载 的 利率 数据 。 然 而 ， 在 20 世 纪 60 年 代 ， 智 利 的 银行 贷款 利 
率 攀升 到 了 20%。 在 20 世 纪 70 年 代 初 期 ， 利 率 出 现 过 一 个 短暂 的 下 跌 阶 
段 。 中 央 银 行 的 贴现 率 从 14% 下 跌 到 了 7%， 银 行 贷 款 利率 从 20% 跌 到 了 
15%。 然 而 ， 这 种 降低 利率 、 稳 定 经 济 的 努力 以 失败 告终 。1974 年 ， 通 
货 脱 上 胀 形势 恶化 ， 银 行 贷 球 上 升 到 了 62%〔 在 中 央 银 行 利率 为 7% 的 时 

IR) 。 银 行 贷款 利率 在 1975 年 上 升 到 了 185%， 在 1977 年 达到 了 163%。 

从 1980 年 到 1987 年 ， 智 利 银行 贷款 利率 的 年 度 平 均 数 达到 了 309% 一 64%6 
的 范围 。 


巴西 


表 81 用 两 个 系列 数据 体现 了 巴西 利率 : 1900 一 1913 年 和 1929 一 1959 
年 的 政府 债券 收益 率 ， 以 及 1948 一 1989 年 的 官方 贴现 率 。 政 府 债 券 收益 
率 的 计算 基础 是 一 直到 1913 年 的 利率 为 4% 的 一 个 品种 的 当期 收益 率 ; 
从 1929 年 到 1959 年 的 收益 率 数据 依据 的 是 利率 为 5% 的 统一 型 债券 品种 
的 当期 收益 率 。 官 方 贴现 率 适 用 经 过 银行 再 贴现 的 合格 商业 票据 。 


1900 年 ， 巴 西 政府 债券 的 收益 率 高 于 智利 债券 的 收益 率 : 6.32% 比 
5.80%。 然 而 ， 在 20 世 纪 的 第 一 个 10 年 期 间 ， 巴 西 的 收益 率 下 跌 ， 变 得 
大 大 低 于 智利 的 收益 率 ; 到 了 1913 年 ， 变 成 了 4.97% 比 7.15%。 巴 西 收益 
率 的 这 种 下 跌 与 20 世 纪 前 20 年 债券 收益 率 的 国际 性 上 升 趋势 背道而驰 。 


当 巴 西 政府 债券 的 收益 率 记 录 于 1929 年 恢复 的 时 候 ， 其 6.52% 的 收 
益 率 远 远 高 于 1913 年 的 水 平 。 然 而 ， 在 后 来 的 几 年 里 它 的 记载 数据 并 没 
有 出 现 智利 记载 数据 中 的 那 种 奇 高 的 收益 率 ; 它 在 整个 20 世 纪 30 年 代 都 
一 直 保 持 在 接近 6% 的 位 置 。 在 20 世 纪 40 年 代 ， 巴 西 的 收益 率 短暂 下 跌 
到 了 1944 年 的 5.11%， 成 为 这 个 时 期 的 低 点 。 到 了 1949 年 ， 它 上 涨 到 了 
7% 以 上 。 巴 西 债券 收益 率 在 20 世 纪 50 年 代 进一步 上 涨 ， 但 是 幅度 并 不 


是 很 大 。1959 年 ， 它 达到 了 8.40%， 成 为 这 些 记 载 数据 在 该 世纪 的 高 
点 。 从 那 以 后 ， 巴 西 政府 长 期 债券 的 收益 率 数 据 记 载 中 断 。 通 贷 膨 胀 形 
势 恶化 ， 一 个 军政 府 试图 用 生活 成 本 指数 合并 工资 、 物 价 和 债券 收益 率 
指数 来 实现 稳定 ， 但 是 通货 膨胀 还 是 在 继续 。 这 种 指数 化 债券 的 收益 率 
是 无 法 以 与 本 书 其 他 收益 $ 素 具有 可 比 性 的 基础 来 进行 统计 的 在 此 之 前 
的 长 期 趋势 在 表 81 中 用 每 10 年 平均 数 来 体现 。 这 些 平均 数 表 明 ， 巴 西 在 
20 世 纪 30 年 代 没 有 出 现 过 举债 还 债 阶 段 。 当 收益 率 在 20 世 纪 40 年 代 下 跌 
的 时 候 ， 截 至 1959 年 该 世纪 的 收益 率 高 点 是 20 世 纪 50 年 代 的 数据 ， 也 就 
是 该 系列 数据 中 止 的 时 候 。 


记载 中 的 官方 贴现 率 与 其 他 国家 的 贴现 率 相 比 总 是 处 于 相对 高 位 。 
它 在 1948 年 到 1958 年 位 于 6%， 然 后 上 升 到 8%。 从 1964 年 到 1979 年 ， 它 
从 8% 上 涨 到 了 35%。 然 后 ， 巴 西 的 贴现 率 于 1983 年 达到 了 三 位 数 的 水 
平 ， 并 在 1989 年 时 达到 过 四 位 数 的 水 平 。 


阿根廷 


阿根廷 的 利率 数据 在 表 82 中 用 四 个 系列 来 表示 : 1900— 19134E I 
1929 一 1953 年 的 长 期 政府 债券 收益 率 数 据 ; 1935 一 1960 年 的 官方 贴现 率 
数据 ，1936 一 1953 年 的 国库 券 利 率 数 据 ;，1930 一 1958 年 和 1984 一 1989 年 
的 零星 商业 贷款 利率 数据 。 截 至 1913 年 的 政府 债券 收益 率 数据 依据 的 是 
一 个 利率 为 5% 的 债券 品种 的 当期 收益 紊 。 从 1960 年 到 1976 年 ， 国 际 货 
币 基金 组 织 没 有 官方 记载 的 阿根廷 利率 数据 ， 表 82 中 的 贷款 利率 只 有 
1983 年 以 后 的 数据 。 


2018 O35 ]) L 年 记载 的 阿根廷 债券 收益 率 低 于 智利 和 巴西 的 记载 数 
据 ， 但 是 高 于 大 部 分 欧洲 国家 的 收益 率 。 它 在 第 一 个 10 年 期 间 呈 现下 跌 
趋势 ， 当 时 大 型 金融 中 心 的 债券 收益 率 都 在 上 升 。 当 一 个 新 系列 品种 于 
1929 年 开始 的 时 候 ， 收 益 率 上 升 到 6.349%， 但 是 不 如 记载 中 的 巴西 收益 


率 高 ， 并 且 远 远 不 如 智利 的 收益 率 高 。 在 进一步 上 涨 到 1932 年 的 7.159%6 
以 后 ， 阿 根 廷 的 收益 率 在 20 世 纪 30 年 代 急 剧 下 跌 ， 并 在 20 世 纪 40 年 代 出 
现 更 猛 的 跌 势 ， 它 于 1939 年 跌 到 了 4.97%， 于 1945 年 跌 到 了 4.18%。 从 

1946 年 开始 ， 另 一 个 系列 品种 记载 的 收益 率 只 有 3.119% 一 3.26%， 直 到 

1953 年 国际 货币 基金 组 织 停止 了 记载 。 这 一 情形 是 本 书记 载 的 唯一 一 个 
真正 低位 的 拉丁 美洲 收益 率 案 例 。 


在 20 世 纪 40 年 代 ， 阿 根 廷 的 其 他 利率 也 变 得 很 低 。 国 库 券 的 利率 从 
1936 年 的 2.40% 跌 到 了 1944 年 的 0.56%， 并 且 在 到 了 记载 数据 停止 的 1953 
年 时 仅仅 上 涨 到 了 1.50%。 这 个 数据 低 于 一 些 大 型 金融 中 心 记 载 的 1953 
年 短期 利率 。 官 方 贴现 率 从 1935 年 到 1957 年 保持 在 3.50%， 然 后 上 升 到 
6%， 并 一 直 保 持 到 1960 年 。 


在 20 世 纪 50 年 代 ， 阿 根 迁 也 遭受 了 到 处 肆虐 的 通货 膨胀 的 证 击 。 货 
币 的 美元 价值 跌 了 94%， 生 活 成 本 指数 上 涨 了 11 倍 ;这 一 通胀 率 不 如 智 
利 高 ， 但 是 仍然 非常 严重 。 经 济 形势 在 20 世 纪 60 年 代 恶 化 ， 而 到 了 20 世 
纪 70 年 代 ， 阿 根 廷 的 通货 膨胀 已 经 成 为 每 年 超过 400% 的 超级 膨胀 。 可 
以 推测 的 是 ， 非 官方 利率 相应 处 于 六 位 数 范围 的 高 位 ， 但 是 没有 官方 的 
记载 。 超 级 通胀 在 20 世 纪 80 年 代 还 在 继续 。1985 年 的 记载 贷款 利率 达到 
了 1000% 以 上 。1989 年 ， 利 率 有 时 达到 了 天 文 数字 : 例如 ，4 月 份 记 载 
的 年 均 利 率 为 141779%6。 


表 82 20 世 纪 阿 根 廷 和 乌拉 圭 年 均 利率 


年 份 


1900 
1901 
1902 
1903 
1904 
1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
10 年 平均 
1910 
1911 
1912 
1913 
4 年 平均 
1929 
1930 
1931 
1932 
1933 
1934 
1935 


年 份 


1936 
1937 
1938 
1939 


10 年 平均 


1940 
1941 
1942 
1943 
1944 
1945 
1946 
1947 
1948 
1949 
10 年 平均 
1950 
1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 


商业 贷款 
(%) 


年 份 


1959 


10 年 平均 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
10 年 平均 
1980 


商业 贷款 | 国库 券 Side 长 期 政府 政府 债券 收 贴现 率 | 贷款 利率 
( 96) (99) | 93 (96) | 债券 (wE (96) (96) (9€) 


6. 00 
1.51 3.26 
(4 年 平均 ) (4 年 平均 ) 
6. 00 


阿根廷 


年 份 ”| 商业 贷款 | 国库 券 | 官方 贴现 | 长 期 政府 政府 债券 收 ”贴现 率 | 贷款 利率 
( 9e) (99) |R (96) 债券 (mR (96)| (%) ( 9e) 


1981 
1982 
1983 
1984 
1985 


60. 40 

58. 50 

93. 60 

83. 20 

94. 60 

94. 70 

1987 95. 80 
102. 00 

113. 50 

10 年 平均 86. 29 


1986 
1988 
1989 

资料 来 源 : 

加 拿 大 官方 调查 委员 会 报告 《生活 成 本 》 (1915 年 发 表 ) 。 

国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939~1940 年 》 第 220、221、224 页 。 

iRj& C X% (Wendell C. Gordon) 《拉丁 美洲 经 济 》 (The Economy of Latin 

American) (纽约 : 哥伦比亚 大 学 出 版 社 于 1950 年 出 版 ) 第 242 页 。 

国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 


LWE 


乌拉 圭 利率 在 表 82 中 用 1936 一 1969 年 的 一 个 政府 债券 收益 率 系 列 和 
1976 一 1989 年 的 一 个 银行 贷 亚 利率 来 体现 。 债 券 收 益 率 依据 的 是 利率 为 
59%6、1974 年 到 期 的 一 个 品种 的 到 期 收益 率 。 从 20 世 纪 30 年 代 一 直 贯 穿 
整个 20 世 纪 60 年 代 的 乌拉 圭 债 券 收 益 率 的 整体 走势 与 英国 的 走势 比较 接 
近 。 从 1936 年 4.43% 开 始 的 乌拉 圭 收 益 率 在 1937 年 以 后 上 涨 ， 于 1941 年 
达到 5.08%。 从 那 以 后 ， 它 于 1946 年 下 跌 到 了 4.30%， 也 就 是 英国 和 美国 
收益 率 最 低 的 那 年 。 它 在 1949 年 大 幅度 上 升 到 5.679%， 于 1960 年 达到 
8.50%。 这 种 大 幅度 上 涨 与 英国 收益 率 从 3% 上 升 到 6% 或 更 高 水 平 的 涨 


IAA. ERRER R A AERE, DybycENUIRAS MeL 
拉丁 美洲 收益 率 的 最 低 点 ， 正 如 这 些 表格 所 显示 的 那样 。 在 20 世 纪 60 年 
代 期 间 ， 马 拉 圭 政府 债券 的 收益 率 稳 定 在 6% 一 8% 之 间 ， 并 不 像 全 世界 
大 部 分 其 他 国家 那样 上 涨 。 然 而 ， 收 益 率 的 官方 记载 数据 于 1970 年 中 

ds 


乌拉圭 最 近 这 些 年 记载 的 短期 银行 贷款 利率 按照 世界 标准 属于 高 
位 ， 但 是 在 拉丁 美洲 的 环境 中 属于 适中 水 平 。 从 1976 年 到 1989 年 ， 它 的 
范围 基本 上 在 每 年 60% 一 110% 之 间 。 这 些 年 期 间 的 趋势 属于 上 行 。 


ARV RT 


AUR SERI AS E X83 HI ZDRA A: 1936 一 1978 年 的 官方 贴 
现 率 、1942 一 1963 年 和 1978 一 1989 年 的 商业 贷 亚 利率 、1947 一 1959 年 的 
抵押 贷款 利率 。 直 到 最 近 几 年 ， 记 载 数据 并 没有 显示 出 明显 的 趋势 ， 虽 
然 官方 贴现 率 从 20 世 纪 30 年 代 的 3% 上 涨 到 了 1943 年 的 4.50%， 并 从 此 一 
直 保 持 到 1975 年 。 贴 现 优 惠 条 件 很 有 价值 ， 因 为 银行 贷 球 利率 通常 都 在 
10% 以 上 。 因 此 ， 再 贴现 的 幅度 非常 大 。 


银行 贷款 利率 在 20 世 纪 40 年 代 从 8.46% 的 年 均 水 平缓 慢 上 升 到 
10.22%， 但 是 在 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 初 期 只 是 略 有 上 升 。 该 系列 数据 
于 1978 年 恢复 ， 利 率 稳 步 上 涨 到 1987 年 的 92%。 在 1988 年 和 1989 年 ， 墨 
西 哥 贷款 利率 跌 回 到 了 该 10 年 期 间 最 初 几 年 的 水 平 。 


记载 中 的 抵押 贷款 利率 从 1947 年 一 直到 1959 年 的 大 部 分 时 候 保持 在 
Wei T 10908]7K^P . FRA TCR RR B bat e T e RISE, AAH 
低 于 许多 其 他 拉丁 美洲 国家 ， 并 且 表 现 出 司 人 的 稳定 。 


秘鲁 


秘鲁 利率 在 表 83 中 用 两 个 系列 数据 来 表示 : eb c 
现 率 和 1936 一 1965 年 的 政府 债券 收益 率 。 后 者 依据 的 是 利率 为 7%、 
1943 年 转换 为 利率 6% 的 债券 品种 的 平均 当期 收益 率 。 


秘鲁 的 这 些 利 率 数 属于 高 位 。 从 1932 年 一 直到 1958 年 ， 贴 现 率 在 
5%6 一 6% 的 范围 内 波动 ， 然 后 于 1960 年 上 升 到 9.50%6。 这 是 当时 拉丁 美 
洲 国家 中 记载 的 最 高 贴现 率 。 从 1960 人 年 一 直到 1975 年 ， 贴 现 率 一 直 保 持 
在 9.5%。 在 后 来 的 10 年 当中 ， 它 稳步 上 升 到 了 1985 年 的 72%。 那 年 ， 记 
载 数据 中 止 。 


秘鲁 在 1959 年 11.50% 的 债券 收益 率 也 是 本 章 记 载 中 20 世 纪 50 年 代 的 
最 高 收益 率 。 该 债券 收益 率 最 初 记载 的 是 1936 年 的 8.10%。 它 在 20 世 纪 
40 年 代 跌 到 了 7.05% 的 每 10 年 平均 数 ， 在 20 世 纪 50 年 代 上 涨 到 8.27% 的 每 
10 年 平均 数 ， 在 1959 年 达到 了 11.5% 的 年 度 平均 数 。 因 此 ， 在 这 25 年 期 
间 ， 它 的 总 体形 态 是 在 整个 第 二 次 世界 大 战 期 间 下 跌 ， 在 战 后 阶段 上 
升 。 它 在 1959 年 达到 了 高 点 11.59%， 然 后 下 跌 到 1965 年 的 6.75%。 那 年 ， 
官方 记载 数据 中 止 。 


哥伦比亚 


哥伦比亚 利率 在 表 83 中 用 两 个 系列 数据 表现 : 1930 一 1989 年 的 官方 
贴现 率 和 1930 一 1955 年 的 政府 债券 收益 率 的 一 个 品种 。 后 者 依据 的 是 
1971 年 到 期 、1941 年 之 前 息 票 7%、1941 年 以 后 息 票 6% 的 一 个 债券 品种 
的 当期 收益 率 。 


哥伦比亚 记载 的 20 世 纪 50 年 代 利率 不 像 许多 其 他 国家 那么 高 。 然 
而 ， 在 20 世 纪 30 年 代 初 期 ， 哥 伦比 亚 利 率 位 于 非常 高 的 水 平 。 贴 现 率 在 


1930 年 开始 时 为 8%， 到 了 1934 年 跌 到 了 4%， 然 后 一 直 保持 到 1959 年 
那 年 它 上 升 到 了 5%。 商业 贷款 利率 据 记 载 为 1946 年 6%、1958 年 6% 
一 99%。 这 两 个 利率 数据 对 于 拉丁 美洲 来 说 都 属于 适中 。1962 年 以 后 ， 
哥伦比亚 贴现 率 稳步 上 升 ， 于 1979 年 达到 30%， 并 将 该 水 平 基本 保持 到 
了 整个 20 世 纪 80 年 代 。 


哥伦比亚 政府 债券 的 收益 率 在 1931 一 1932 年 非常 高 ， 几 乎 达到 了 
14%。 从 那 以 后 它 开 始 下 跌 ， 但 是 没有 跌 到 20 世 纪 30 年 代 的 8.179%6 以 
下 ， 平 均 为 10.25%。 在 20 世 纪 40 年 代 ， 利 率 为 6% 的 新 债券 系列 售 价 达 
到 了 更 低 的 收益 率 : 6.28% 一 7.13%。 在 20 世 纪 50 年 代 初期 ， 收 益 率 在 一 
个 类 似 的 范围 内 波动 ， 远 远 低 于 秘鲁 、 智 利和 巴西 的 债券 收益 率 。 它 有 
本 书记 载 的 拉丁 美洲 在 20 世 纪 30 年 代 初 期 的 最 高 点 ， 有 20 世 纪 50 年 代 
一 一 也 就 是 记载 数据 中 止 时 一 一 除了 乌拉 圭 以 外 的 最 低 点 。 


表 83 1930 ~ 1989 年 墨西哥 、 秘 鲁 和 哥伦比亚 年 均 利率 


商业 贷款 | 抵押 贷款 | 官方 贴现 | 官方 贴现 
( 9e) (9) |P (9) | E (9) 


& 
政府 债券 收 
HE (9) 


官方 贴现 | 政府 债券 收 
X (96) 
8. 00 


7.00 
6. 00 


年 份 


1951 
1952 
1953 
1954 
1955 
1956 
1957 
1958 
1959 


10 年 平均 


1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
10 年 平均 
1970 
1971 


哥伦比亚 


( 9) (9) |3X (9) 3 (96) | ER (96) | SR (9e) | ER (96) 
6.58 
6. 34 
6. 33 


6. 25 
6.74 


6.46 
(6 年 平均 ) 


哥伦比亚 


官方 贴现 | 政府 债券 收 
R (96) | 益 率 (96) 


年 份 


1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 


10 年 平均 


1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 


10 年 平均 


资料 来 源 : 

国际 联盟 《统计 年 鉴 : 1939 一 1940 年 》 第 221 页 。 
墨西哥 银行 (Bank of Mexico) 统计 数据 。 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 


第 二 十 九 章 干 年 交 蔡 时 期 : 1990 ~ 2005 


2005 年 的 世界 与 本 书 第 三 版 面世 时 的 1990 年 很 不 相同 。 在 1990 年 ， 
还 有 一 个 苏联 ， 还 有 一 场 冷 战 。 到 了 2005 年 ， 苏 联 和 冷战 都 成 了 过 去 ， 
并 且 几 乎 被 人 们 忘怀 。 在 1990 年 开始 的 时 候 ， 还 有 两 个 德国 ， 那 年 结 
的 时 候 ， 只 有 一 个 德国 了 。1990 年 ， 西 欧 各 国 一 -也 就 是 欧洲 共同 体 国 
家 一 一 期 望 能 够 完成 全 面 经 济 融 合 ， 拥 有 一 种 共同 的 货币 ， 一 个 欧洲 中 
央 银 行 ， 并 且 进 一 步 实现 政治 融合 ， 走 同一 个 并 不 遥远 的 类 似 欧 洲 合 众 
国 的 体制 。 到 了 2005 年 ， 其 中 有 些 目标 ， 伴 随 着 欧盟 的 扩大 ， 已 经 成 了 
现实 。 但 是 ， 走 向 进一步 政治 融合 和 讨论 中 的 欧洲 宪法 的 步伐 ， 在 有 些 
成 员 国 遇 到 了 阻力 。 现 在 还 无 法 确定 ， 走 同 欧 洲 一 体 化 的 步伐 是 会 继续 
前 进 、 停 止 还 是 倒退 。 


在 1990 年 开始 的 时 候 ， 日 本 经 济 正 在 振兴 ， 甚 至 是 红 红 火 火 ， 而 美 
国 的 经 济 却 在 赤字 、 债 务 和 违约 中 倒退 ， 走 向 衰退 。 日 本 的 日 经 股票 价 
格 指数 于 1989 年 12 月 29 日 达到 了 38916 的 历史 高 点 ， 而 在 美国 ， 道 琼斯 
工业 平均 指数 在 该 年 收盘 时 是 2753 点 。 东 京 的 市 场 资 本 化 按照 当时 通行 
的 日 元 对 美元 汇率 已 经 超过 了 纽约 。 美 国人 如 饥 似 渴 地 拜读 有 关 日 本 经 
济 如 何 取 得 成 功 、 有 关 如 何 模仿 日 本 成 功 经 验 、 有 关 如 何 应 对 日 本 成 
功 、 有 关 如 何 做 好 退 居 二 位 的 准备 的 各 种 著述 。 然 而 ， 就 在 那个 时 候 ， 
日 本 的 股票 市 场 和 房地产 泡沫 开始 破灭 ， 导 致 日 本 出 现 了 15 年 的 衰退 、 
通货 膨胀、 金融 机 构 的 举步维艰 和 萧条 瑟瑟 的 经 济 增长 。 在 2005 年 中 
期 ， 日 经 平均 指数 在 11000 点 上 方 徘徊 ， 还 不 到 1989 年 峰值 的 30%。 同 


一 时 期 的 美国 道琼斯 平均 指数 一 一 虽然 经 历 了 20 世 纪 90 年 代 后 期 的 膨胀 
并 因此 导致 了 2000~2002 年 的 膨胀 却 上 升 到 了 10500 点 ， 与 1989 年 
收盘 时 相 比 上 涨 了 接近 4 倍 。 


1990 年 以 后 ,日 本 和 欧洲 成 了 问题 缠身 的 大 型 经 济 体 ， 而 美国 则 相 
对 比较 繁荣 。 在 1989 年 的 时 候 ， 也 就 是 在 日 本 雄 踊 世界 之 首 、 欧 洲 有 望 
发 生 重 大 进展 的 时 候 ， 谁 能 够 预料 到 美国 在 后 来 15 年 的 实际 经 济 增 长 会 
大 幅度 超过 日 本 和 欧盟 呢 ? 人 们 到 了 20 世 纪 90 年 代 末 才 意 识 到 了 这 一 
点 。 从 20 世 纪 80 年 代 中 期 到 1995 年 ， 这 三 个 经 济 发 达 地 区 都 表现 出 了 相 
似 的 增长 率 。 但 是 在 1995 年 的 水 平 基础 上 ， 美 国 到 了 2004 年 年 末 的 实际 
经 济 增长 达到 了 459%， 而 欧元 地 区 仅仅 增长 了 19%， 日 本 只 有 15%。 英 
国 和 加 拿 大 形势 较 好 ， 分 别 增长 了 32% 和 35%。 在 欧元 区 内 ， 增 长 幅度 
的 差异 性 非常 大 。 德 国 从 其 1995 年 的 水 平 到 2004 年 年 底 仅 仅 增 长 了 
13%， 而 爱尔兰 的 火热 经 济 则 翻 了 一 番 。 


近年 来 美国 经 济 增长 的 一 个 显著 特征 是 其 稳定 性 。 从 1990 年 一 直到 
2004 年 年 底 期 间 ， 除 了 两 年 以 外 ， 美 国 的 实际 年 增长 幅度 都 在 1.9% 一 
4.59% 之 间 。 那 例外 的 两 年 都 与 短暂 衰退 有 关 。1990 一 1991 年 的 衰退 导致 
美国 的 经 济 在 1991 年 与 1990 年 相 比 萎缩 了 0.2%。2001 年 的 衰退 丝毫 没有 
导致 同比 委 缩 ， 而 仅仅 是 造成 2001 年 的 增长 幅度 减少 到 了 0.8%。 这 最 近 
两 次 衰退 的 温和 性 也 许 与 1981 一 1982 年 的 那 次 衰退 形成 了 鲜明 对 比 。 在 
1981 一 1982 年 的 衰退 中 ， 利 率 达 到 了 美国 历史 上 的 峰值 ， 美 联储 的 重点 
在 于 结束 1966 一 1981 年 的 巨大 通货 脱 胀 。1982 年 ， 美 国 经 阐 与 1981 年 相 
比 鞭 缩 了 1.9%。 那 是 自 20 世 纪 30 年 代 大 肃 条 以 来 的 最 严重 的 一 次 衰退 。 
相 比 之 下 ，1990 一 1991 年 和 2001 年 的 衰退 事实 上 非常 温和 。 


美国 经 济 增长 在 1990 年 甚至 是 自 1981 一 1982 年 衰退 以 来 的 稳定 性 ， 
丝毫 没有 反映 在 利率 的 表现 上 。 从 1981 年 的 峰值 收益 率 到 2003 年 出 现 的 
低 点 ， 优 质 公 司 债券 和 长 期 政府 债券 大 约 下 跌 了 1000 个 基点 。159% 一 
16% 的 债券 收益 率 变 成 了 5% 一 6% 的 收益 率 。2000 年 初期 的 利率 是 40 年 


来 的 最 低 点 。 只 有 那些 已 经 接近 退休 年 龄 的 人 们 才 会 记得 早先 曾经 出 现 
过 这 么 低 的 利率 。 


1981~2003 年 长 期 债券 牛市 期 间 的 波动 也 十 分 显著 ， 有 了 时 十 分 剧 
烈 。 虽 然 收 益 率 的 趋势 是 下 行 ， 但 是 其 间 出 现 过 7 次 反弹 ， 令 收益 率 上 
升 了 100 一 300 个 基点 。 这 些 反 弹 的 大 部 分 一 一 以 及 各 次 反弹 期 间 更 大 幅 
度 的 收益 率 下 跌 一 一 都 与 中 央 银 行 ， 也 即 美联储 系统 的 政策 行为 有 关 。 
稳定 经 济 增 长 ， 以 及 利率 的 长 期 大 幅度 下 跌 和 围绕 该 趋势 的 短期 的 巨大 
波动 ， 也 许 其 中 蕴含 着 一 个 教训 。 它 表明 ， 中 央 银 行 也 许 最 后 终于 从 实 
践 中 认识 到 了 长 期 以 来 一 直 被 认为 理论 上 存在 的 控制 通胀 、 实 现 经 济 稳 
定 的 潜力 。 
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图 83 1980 ~ 2005 年 优质 美国 公司 债券 和 政府 债券 月 均 收 益 率 
优质 公司 债券 数据 : 穆 迪 评级 Aaa 老 牌 公司 债券 品种 的 收益 率 ; 10 年 期 国库 券 数 


据 : 固定 期 限 品 种 。 
资料 来 源 : 美联储 的 美联储 经 济 数据 库 (Federal Reserve Economic Data, 
FRED) 。 


优质 公司 债券 {收益 率 ,%)} 

年 份 

年 均 | 工 月 2H 3H 4H 8H 6 H 7 H 8H 9H | 10H | 1 月 12 H 
1990 932 | &99 | 9.22 | 9.37 | 9.46 | 9.47 | 9.26 | 9.24 | 9.41 | 9.56 | 9.52 | 9.30 9. 50 
1991 8.77 | 9.04 | &83 | 893 | 8.86 | 8&86 | 9.01 | 9.00 | 8.75 | &61 | &.55 | 8.48 8.31 
1992 $8.14 | 8.20. | 8:29. | 8:85 | 8:33 | $28 | 8.22 | 8.07 | 3:95: | 2:92; | 2:99 | 8.10 7.98 
1993 1.22. | 2.91 | "omni. | ss | «€ | *43 | 738 | mam | 3:85 | :6:66:. | 56:67 | 6.93 6. 93 
1994 7.97 | $92. | mi08&: | 48 | vss | 2:99 | 2.92 | &ui | sor | 894 |:8:57 | 8:68 8.46 
1995 7.59 | 8.45: | 826 | mam | wa | 2:65 | v;30 | za | RIF | mea | 7.12: | "7.02 6. 82 
1996 7.33 | 681 | 699 | 7.35 | 7.50 | 7.62 | 7.1 | 7.65 | 7.46 | 7.66 | 7.39 | 7.10 7.20 
1997 7.26 | qd | Ti | mss | 4595 | 558. | 2.41 | we | 2392: | *i& | 900 | 6,87 6.76 
1998 6.53 | 661 | 667 | 672 | 6.69 | 6.69 | 653 | 655 | 632 | 640 | 637 | 6.4 6.22 
1999 7.04 | 6.24 | 640 | 662 | 6.64 | 6.93 | 7.28. | 7.19 | 7.40 | 7.39 | 7.55 | 7.36 7.55 

10 年 平均 | 7.72 
2000 | | | Tea | | 7.21 
2001 Tie | wi | ||| | | | 6.77 
2002 6.49 | 6.55 | 6.51 | 681 | 6.76 | 675 | 663 | 653 | 637 | 6:15 | 622 | 6.31 6.21 
2003 $87 | 6:17 | 5:99 | 5289 | 8:24 | 5:32 | 4.92 | $.49" | 55288) | 93m | 5:20 | 5.65 5.62 
2004 5.62 | 5.54 | 5.50 | 5.32 | 5.73 | 604 | 601 | 5.82 | 5.65 | 546 | 5.4? | 5.52 5.47 
阶段 平均 | 6.50 


长 期 美国 债券 收益 率 的 5 大 周期 路 越 了 美国 历史 〈1798 一 1981 年 ) 
中 将 近 两 个 世纪 ， 如 第 十 六 一 十 八 章 所 描述 的 那样 。 本 书 还 用 更 加 详尽 
的 笔墨 分 析 了 20 世 纪 的 两 次 债券 能 市 〈1899 一 1920 年 和 1946 一 1981 年 ) 
和 1920 一 1946 年 的 牛市 。 截 至 本 书 前 几 上 厂 〈1990 年 和 1996 年 ) 面世 时 ， 
从 1981 年 下 半年 开始 的 20 世 纪 第 2 次 债券 牛市 已 经 是 显而易见 。 网 83 描 
绘 了 世纪 末 的 这 次 牛市 的 形成 过 程 ， 采 用 的 是 美国 政府 债券 (10 年 期 
库 券 ， 即 如 今 政府 债券 的 标志 类 型 ) 和 优质 公司 债券 收益 率 月 度 平 均 数 
的 下 中 趋势 。 优 质 公 司 债券 数据 是 摘自 先前 几 个 表 和 以 下 表 84 中 的 月 度 
平均 数 。 为 了 与 早期 各 表 保 持 一 致 ， 表 84 中 的 长 期 政府 债券 收益 率 数据 
采用 的 是 20 一 30 年 期 债券 的 数据 ， 而 不 是 图 83 中 的 10 年 期 标志 性 债券 收 
益 率 。【 注 669】10 年 期 国库 券 的 峰值 收益 率 在 1981 年 9 月 为 15.32%; 到 
了 2003 年 6 月 ，10 年 期 国库 券 的 收益 率 跌 到 了 3.33% 的 低谷 。 


表 84 1990 ~ 2004 年 公司 、 市 政和 政府 长 期 债券 收益 率 


年 份 长 期 政府 债券 (收益 率 ,%} 
1990 .74 8. 64 8.97 11 8. 93 8.60 8.31 
1991 .16 8.50 8.17 . 96 7.88 7.83 7.58 
1992 Pray 7.40 7.19 .08 7.26 7.43 7.30 
1993 .45 6. 34 6.18 94 5.90 6.25 6.27 
1994 .49 7.67 7.62 .87 8.08 8.20 7.99 
1995 .96 6. 74 6.92 .65 6.45 6.33 6.12 
1996 .82 7.14 6.97 ^17 6.90 6.58 6.65 
1997 .68 6. 56 6. 65 56 6.38 6.20 6. 07 
1998 .72 5.78 5. 66 38 5.30 5.48 5.36 
1999 .19 6.28 6.43 .50 6. 66 6.48 6. 69 
10 年 平均 .07 
2000 .23 6. 20 6. 02 . 09 6. 04 5.98 5.64 
2001 .63 $5.75 5.58 L) 5.34 5.33 5.76 
2002 .43 8.51 5.19 .87 5.00 5.04 5.01 
2003 .96 4.92 5.39 21 5:21 5.17 5.11 
2004 .05 5. 24 5.07 .89 4. 85 4. 89 4. 88 
阶段 平均 
(ER) 
中 级 公司 | 高 级 市 政 债券 : 中 级 公司 | 高 级 市 政 债券 : 中 级 公 高 级 市 政 债券 : 
年 份 债券 HB Aaa 债券 Bj Aaa 债券 iB Aaa 
年 均 收 益 率 (90) 年 均 收益 率 【 免 ) 年 均 收 益 率 (06) 
1990 10. 36 6.96 8. 36 5.58 
1991 9.80 6.56 7.95 5.01 
1992 $8.98 6. 09 7. 80 4.87 
1993 7.93 5.38 6.77 4.52 
1994 8.63 5.77 6.39 4, 68 
7.45 4.93 


20 年 定期 、 利 率 
12% 国库 券 价 格 
(面值 的 多 ) 

初始 价格 : 85. 85 


趋势 周期 
价格 趋势 日 期 
年 月 | 9 
初始 日 期 : 1981 年 9 月 


L 上 升 至 1982 4E 11 月 14. 14 ~ 10. 18 115.42 
FERE 1984 4 6 H 13. 00 92. 93 
下 跌 至 1987 年 10 月 6 9. 61 121. 06 
4 
3. 上 升 至 1989 年 12 月 2 8. 02 139. 33 
下 跌 至 1990 4 9 月 9 


9. I1 * 109 126. 38 
I1 -50 
4. 上 升 至 1993 年 10 月 6. 07 -304 168. 15 


I 
I 

2 -91 

2 6. 11 -209 167.47 
5 7.29 +111 150. 18 


由 于 1946 一 1981 年 漫长 的 债券 能 市 已 经 将 收益 率 推 到 了 美国 历史 纪 
录 的 高 点 ， 随 之 而 来 的 牛市 为 耐心 的 债券 投资 人 带 来 了 可 观 的 收益 。 表 
85 分 析 了 1981 一 2003 年 的 牛市 情形 ， 提 供 了 一 个 假设 定期 品种 的 价格 历 
史 ， 即 利率 为 12% 的 20 年 期 美国 国库 券 。《〈 如 第 二 十 八 章 所 描述 的 那 
样 ， 从 1979 年 到 1985 年 ， 美 国 财政 部 发 行 了 这 种 债券 的 数 个 品种 ， 两 位 
数 的 利率 范围 在 10.125% 一 15.759% 之 间 ， 利 率 为 12% 左 右 的 品种 在 那些 
年 并 非 罕 见 。) 在 1981 年 9 月 长 期 国库 券 峰 值 月 收益 率 的 水 平 上 ， 假 设 
的 利率 为 12%、20 年 期 债券 的 售 价 将 达到 85.85， 获 得 当期 收益 率 
13.98%、 到 期 收益 率 14.14%。 在 牛市 收益 率 低 点 4.34% 的 水 平 上 一 一 20 
年 期 国库 券 在 2003 年 6 月 达到 过 该 收益 率 一 一 这 样 一 种 假设 品种 的 售 价 
将 达到 201.72， 即 达到 面值 的 两 倍 ， 并 且 远 远 超 过 20 年 前 市 场 价值 的 两 
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表 85 1981 ~ 2003 年 债券 牛市 


DE z 20 年 定期 、 利 率 
价格 趋势 日 期 %) MT tia 1296 国库 券 价格 
E a 


I 
6. 上 升 至 1998 年 10 月 | 2 4 182.01 
TREO ETA Er 
[30] Ta 
Exo gsa | 3 s | aw | m | Áo 


1981 Æ 9 月 至 2003 年 Jn +115. 87 
6 月 总 变化 (收益 135% ) 


一 一 联邦 基金 有 效 利率 
3 个 月 期 国库 券 
34 H 其 商业 21] 


l 980 1985 1990 1995 2005 


表 85 中 20 年 定期 债券 的 价格 趋势 和 波动 情况 表明 ， 在 最 近 的 几 十 年 
期 间 ， 美 国债 券 市 场 从 低 回报 、 低 风险 转变 成 了 曾经 出 现 过 的 股票 市 场 


情形 。 从 1981 年 9 月 到 2003 年 6 月 ， 假 设 的 利率 12%、20 年 期 债券 的 持 有 
期 回报 将 达到 大 约 每 年 18%《〈 当 期 收益 14% 外 加 4% 的 价格 升值 ) ， 是 20 
世纪 美国 股票 市 场 典型 年 均 回报 率 9% 一 10% 的 将 近 两 倍 。 这 种 比较 当然 
并 不 公平 ， 因 为 进行 比较 的 是 最 优 债券 市 场 回 报 率 和 平均 股票 市 场 回 报 
率 。 之 所 以 要 进行 这 样 的 比较 ， 是 为 了 说 明 在 一 定 条 件 下 《从 低 价 格 、 

高 收益 率 开 始 的 长 期 牛市 ) ， 债 券 市 场 可 以 获得 可 观 的 收益 回报 ， 但 其 
前 提 是 投资 人 愿意 承担 短期 价格 波动 的 风险 ， 而 历史 上 高 级 债券 的 投资 
人 往往 并 不 愿意 承担 这 种 风险 。 


我 们 在 分 析 历 史上 的 债券 牛市 和 熊市 时 选择 定期 债券 品种 ， 为 的 是 
表明 在 不 受 期 限 变 化 影响 的 情况 下 ， 市 场 趋 势 是 如 何 改变 同一 种 债券 品 
种 的 价格 和 收益 率 的 。 即 便 在 市 场 利率 没 有 发 生变 化 的 时 候 ， 债 券 的 收 
益 率 也 会 受到 影响 。 但 是 ， 实 际 债券 的 回报 率 是 可 以 像 表 中 所 示 的 假设 
责 券 品种 那样 可 观 的 。 在 接近 1981 年 收益 率 峰 值 的 时 候 ， 财 政 部 发 行 了 
18 亿 美元 的 2001 年 的 15.75s， 该 20 年 期 债券 的 售 价 为 99.70， 到 期 收益 率 
为 15.78%。10 年 以 前 ， 也 就 是 1995 年 8 月 ， 该 债券 售 价 达到 147.25，6.25 
年 后 的 到 期 收益 率 为 6.35%。 然 而 ， 如 果 投 资 人 在 1981 年 11 月 该 债券 发 
行 的 时 候 就 已 经 买 入 ， 然 后 在 1995 年 8 月 售 出 ， 那 么 他 获得 的 持 有 期 收 
益 将 达到 每 年 当期 收益 率 18% 外 加 资本 升值 。 当然， 这 种 可 观 的 实际 
回报 和 假设 回报 都 是 利息 税 和 资本 收益 税 前 的 回报 ， 也 没有 考虑 通货 膨 
胀 对 实际 价值 的 不 断 看 食 因 素 。 赋 税 和 通胀 是 大 部 分 投资 人 不 得 不 考虑 
的 两 大 因素 。) 


1990~2005 年 美国 债券 市 场 


正如 本 书 第 十 八 章 所 描述 的 那样 ， 在 20 世 纪 80 年 代 后 期 ， 美 联储 对 
潜在 的 经 济 过 热 和 更 高 通胀 率 的 卷 士 重 来 颇 为 担忧 。 因 此 ， 它 努力 要 促 
成 一 种 所 谓 的 软 着 陆 ， 即 较 慢 的 增长 率 与 生产 能 力 的 长 期 增长 匹配 ， 然 
而 同时 通胀 率 降 低 且 没有 衰退 。 美 国 经 济 1986 年 增长 3.5%，1987 年 增长 


3.4%，1988 年 增长 4.1%。 在 当时 ， 这 样 的 增长 速度 被 认为 过 快 ， 在 通胀 
不 上 升 的 情况 下 难以 为 继 。 出 于 这 种 担忧 ， 美 联储 在 1987 年 实施 了 收 
^. BUM" Cleaning against the wind) 政策 ， 除 了 1987 年 10 月 股市 骨 
盘 期 间 和 之 后 的 几 个 月 里 。 债 券 市 场 紧 跟 美 联储 《〈 见 图 83) 而 动 。 公 司 
债券 和 长 期 政府 债券 的 收益 率 在 1987 年 飙升 ， 直 到 10 月 19 日 股市 月 盘 ， 
然后 下 跌 了 几 个 月 时 间 ， 接 着 走出 了 总 体 上 升 态势 ， 直 至 1989 年 年 初 。 


到 了 1989 年 ， 美 联储 的 顺风 政策 似乎 发 挥 了 作用 。 债 券 收 益 率 和 短 
期 利率 〈 见 图 83 和 图 84) 在 3 月 份 达 到 峰值 ， 在 那 年 剩 下 的 月 份 里 下 
跌 。 此 外 ，1989 年 的 经 济 增长 速度 降低 到 了 3.5%， 而 这 是 当时 许多 经 济 
学 家 认为 比 1988 年 4.1% 的 实际 增长 率 更 加 接近 可 持续 、 长 期 、 无 通胀 的 
HRK Ra HRTF ZI. 


但 是 ， 事 实 并 非 如 此 。 尽 管 美联储 和 舒缓、 降低 了 短期 利率 ， 债 券 收 
益 率 从 1989 年 12 月 到 1990 年 5 月 却 大 幅度 上 升 ， 在 夏季 短暂 停顿 后 ， 接 
着 进一步 上 升 到 了 9 月 份 〈 见 表 84 和 图 83) 。 到 了 那个 时 候 ，1990 一 
1991 年 的 衰退 已 经 开始 ， 经 济 增长 率 跌 到 了 1990 年 的 1.2%， 然 后 是 1991 
年 的 负增长 (-0.2%) . 


期 望 出 现 的 软 着 陆 怎么 了 ? 国内 、 国 外 的 意外 事件 导致 了 它 的 失 
败 。 在 国际 上 ， 苏 联 开始 四 分 五 裂 ， 东 欧 的 各 个 共产 党 政权 被 颠覆 ， 德 
国 开始 统一 ， 日 本 的 “泡沫 经 济 ? 因 为 日 本 银行 的 紧缩 政策 开始 收缩 ， 拉 
丁 美 洲 各 个 经 济 体 开始 摆脱 过 去 10 年 的 债务 和 违约 阴 姓 。 这 些 事件 部 加 
重 了 市 场 的 不 确定 性 ， 而 且 还 导致 了 全 世界 范围 内 对 资本 的 未 来 需求 的 
实际 和 预期 的 增长 ， 而 就 在 那个 时 候 ， 来 目 德 国 和 日 本 的 资本 因为 这 两 
个 国家 疲 于 应 付 自 己 的 国内 问题 而 突然 中 断 。 除 了 所 有 这 些 变 化 以 外 ， 
伊拉克 入 侵 科 威 特 ， 引 发 了 石油 价格 的 话 升 和 以 美国 为 首 的 “维和 部 
队 ? 在 中 东 地 区 的 军事 集结 一 一 并 于 1991 年 年 初 驱逐 了 伊拉克 入 侵 者 。 
回头 来 看 ，1990 年 全 球 各 地 长 期 利率 的 上 升 并 不 奇怪 。 无 论 美国 多 么 期 
望 实现 软 着 陆 ， 它 既 不 能 免 受 利率 上 涨 的 有 影响， 也 无 力 与 之 抗衡 ， 并 接 


FEA IB. 


事实 上 ， 美 国 在 1990 年 其 至 已 经 无 力 去 进行 尝试 。 它 的 各 个 货币 中 
心 银行 还 在 疲 于 应 对 因 20 世 纪 80 年 代 欠 发 达 国 家 无 力 偿 债 而 遗留 下 来 的 
问题 。 美 国有 些 最 大 、 最 车 名 的 银行 据 传 闻 正 在 破产 的 边缘 徘徊 。 此 
外 ， 还 有 与 储 蔓 机 构 和 贷 球 机 构 普 侦 关 张 相 关联 的 信贷 紧缩 问题 。 美 国 
跟 日 本 一 样 一 一 虽然 程度 上 没有 那么 严重 一 一 自己 也 已 经 面临 20 世 纪 80 
年 代 后 期 的 房地产 和 股票 市 场 泡沫 问题 。 这 些小 规模 泡沫 因为 美国 政府 
债务 的 大 幅度 增长 和 商业 、 消 费 债务 的 大 幅度 上 升 而 恶化 。 所 谓 的 垃圾 
债券 市 场 ， 也 即 高 收益 率 债券 市 场 ， 在 继 20 世 纪 80 年 代 的 大 幅 震 荡 中 上 
涨 之 后 ， 到 了 1990 年 时 已 开始 崩 演 。 那 年 年 初 ， 华 尔 街 专门 从 事 垃 圾 债 
券 交 易 的 领头 羊 德 景 证 券 (Drexel Burnham Lambert). 在 破产 中 关门 。 


在 这 种 情况 下 ， 各 个 银行 一 一 储 蕾 银行 、 贷 蒜 银 行 ， 以 及 其 他 金融 
机 构 一 一 向 商业 界 和 个 人 借款 人 提供 的 正常 信贷 中 断 了 。 机 构 贷 款 人 变 
得 说 小 慎 微 ， 在 几 年 里 倾向 于 购买 政府 债券 和 修复 自己 创伤 累 蒜 的 资产 
负债 表 ， 而 不 是 提供 私人 贷款 。 在 金融 危机 刚刚 来 临 的 时 候 ， 金 融 机 构 
往往 是 急忙 退 入 安全 港 。 当 然 ， 继 续 增 长 的 联邦 政府 财政 赤字 为 市 场所 
供 了 更 多 的 政府 债券 。 在 20 世 纪 90 年 代 初 期 国内 国外 大 量 出 现 负面 发 展 
形势 的 时 候 ， 人 们 对 1990 一 1991 年 期 间 的 衰退 预期 ， 并 不 像 事后 证 明 的 
那样 严重 。 


人 们 之 所 以 认为 衰退 为 中 等 程度 、 短 期 性 质 ， 之 所 以 认为 市 场 复 苏 
会 比 最 初 阶段 显现 的 情形 更 加 强劲 ， 其 中 大 部 分 原因 是 美联储 数 年 里 实 
施 的 货币 宽松 政策 。 在 经 过 了 1991 年 的 负增长 之 后 ， 美 国 经 济 在 1992 年 
增长 3.3%，1994 年 增长 4.0%。 美 联储 的 关键 性 政策 利率 一 一 联邦 基金 日 
拆 利率 一 一 在 1989 年 年 初 收 于 峰值 将 近 10%， 然 后 几乎 坚 无 阻力 地 一 路 
下 滑 至 1992 年 后 期 的 3%， 也 就 是 其 将 近 20 年 来 的 最 低 水 平 。 基 金利 率 
在 3% 的 水 平 上 又 维持 了 一 年 〈 见 图 84) 。 债 券 市 场 在 1990 年 前 3 个 季度 
逆 着 美联储 政策 而 下 跌 ， 然 后 跟着 美联储 下 跌 到 更 低 的 收益 率 水 平 。 优 


质 公 司 债 券 和 长 期 政府 债券 从 1990 年 秋季 到 1993 年 秋季 双双 下 跌 了 大 约 
300 个 基点 ， 公 司 债券 从 9.56% 下 跌 到 6.66%，10 年 期 政府 债券 从 8.89% 
下 跌 到 5.339%。1993 年 的 这 种 利率 水 平 是 公司 债券 24 年 来 、 政 府 债券 21 
年 来 的 最 低 点 。 


虽然 短期 利率 从 1989 年 年 初 稳 步 下 跌 到 1992 年 年 底 ， 长 期 利率 从 
1990 年 后 期 下 跌 到 1993 年 后 期 ， 但 是 期 望 之 中 的 经 济 反 应 却 出 现 得 十 分 
缓慢 .。 “ 湛 缓 ”一 词 常 常 被 用 于 描绘 1990 一 1992 年 这 3 年 期 间 的 美国 经 济 
状况 。 回 头 来 看 ， 其 最 大 的 可 能 是 因为 面 对 1989 一 1991 年 期 间 发 生 的 所 
有 这 些 令 历 史 不 堪 重 负 的 重大 国际 政治 事件 和 国内 金融 问题 ， 需 要 时 间 
来 进行 消化 、 调 整 。 持 续 了 几 十 年 之 久 的 漫长 冷战 的 结束 ， 东 欧 各 国政 
权 的 更 迭 ， 伊 拉克 对 科威特 的 入 侵 ， 以 及 为 美联储 担保 的 储蓄 和 贷 球 机 
构 的 储户 提供 必须 的 大 规模 援助 ， 统 统 都 是 罕见 事件 。 事 实 上 ， 这 些 事 
件 都 只 发 生 了 一 次 。 而 这 些 事 件 又 都 是 同时 发 生 的 。 无 论 货 币 市 场 和 债 
券 市 场 发 出 了 什么 样 的 信号 ， 美 国 的 商业 和 经 济 决策 人 所 采取 的 多 少 有 
些 谨慎 的 静观 其 变 的 态度 ， 也 许 是 情 有 可 原 的 。 


复苏 的 迹象 直到 1992 年 后 期 才 出 现 。 在 这 一 年 里 ， 不 成 比例 的 经 济 
增长 出 现在 了 第 四 季度 。 本 书 提供 的 数据 和 各 图 表明 ， 那 年 后 期 的 利 
率 ， 无 论 是 长 期 利率 还 是 短期 利率 ， 都 表现 出 了 些许 稳定 。1993 年 表现 
出 的 是 同样 的 经 济 形态 ， 该 年 的 大 部 分 增长 出 现在 第 四 季度 。 低 于 3% 
的 通胀 率 是 数 年 来 的 最 低 水 平 。 虽 然 美联储 将 联邦 基金 利率 保持 在 全 年 
3% 的 水 平 ， 但 债券 市 场 在 数据 产生 、 确 认 这 一 点 之 前 就 意识 到 将 出 现 
一 个 强劲 得 多 的 经 鹿 ， 从 而 长 期 收益 率 在 开始 从 其 低 点 向 上 和 擎 升 。 


尽管 债券 市 场 发 出 了 信号 ， 但 是 总 统 的 经 济 顾问 委员 会 (Council 
of Economic Advisers) 却 似乎 预测 长 期 利率 将 在 1994 年 继续 下 跌 。 在 
1994 年 2 月 编写 的 年 度 报告 中 ， 他 们 提出 了 这 样 一 个 问题 :“ 目 前 的 长 期 
利率 是 否 可 持续 ? ”并 回答 道 : 


长 期 国库 券 目 前 的 收益 率 大 约 为 6%。 按 照 上 一 个 10 年 期 的 标 
准 ， 这 种 名 义 利率 属于 非常 低 的 水 平 。 但 是 ， 有 鉴于 预期 通货 膨胀 
率 和 实际 利率 的 历史 标准 ， 这 种 利率 水 平 似乎 是 可 持续 的 。 长 期 预 
期 通货 膨胀 率 可 能 在 3%~-3. 5% 之 间 ， 意 味 着 长 期 国库 券 的 实际 收益 
率 为 2. 5% 一 3%.……' 从 1953 年 到 1982 年 ，10 年 期 国库 券 的 过 去 实际 收 
益 率 平 均 大 约 为 1%.…… 很 显然 ， 如 果 通 货 膨 胀 保 持 在 可 控制 范围 
内 ， 债 券 的 收益 率 还 有 一 些 空间 跌 至 与 其 历史 实际 平均 水 平 相 匹配 
的 水 平 。【 注 6701 


该 委员 会 将 1992 年 大 选 开 始 一 直到 1993 年 夏 末 长 期 收益 率 的 大 幅度 
下 跌 归 咎 于 新 成 立 的 克林顿 政府 推行 的 包括 提高 高 端 收 入 赋税 的 财政 和 
预算 政策 。 但 是 ， 它 可 能 做 出 了 一 个 错误 的 估计 ， 即 认为 在 通货 膨胀 不 
断 增 长 的 过 去 的 30 年 期 间 所 实现 的 1% 的 实际 收益 率 ， 将 仍然 是 国库 券 
投资 人 可 以 接受 的 水 平 。 


几乎 束 在 该 委员 会 的 1994 年 经 济 报告 出 台 的 时 候 ， 确 认 1993 年 后 期 
经 济 复苏 得 以 加 强 的 数据 产生 了 ， 美 联储 就 此 扭转 了 其 5 年 来 的 舒缓 政 
策 。 在 经 过 了 一 年 半 多 的 3% 贴 现 和 联邦 基金 利率 (与 通货 膨胀 率 几 平 
完全 相同 ， 表 明 实 际 利率 几乎 为 零 ) 以 后 ， 美 联储 将 其 联邦 基金 利率 目 
标 上 调 至 1994 年 2 月 的 3.25%。 该 举措 后 来 证 明 是 第 二 年 并 一 直 延 续 到 
1995 年 年 初 的 7 次 紧缩 行动 的 第 一 次 。 紧 缩 举 措 结 束 时 ， 联 邦 基金 利率 
为 6%， 是 其 一 年 前 目标 水 平 的 两 倍 。 


随 着 这 些 紧 缩 行动 的 实施 ， 美 联储 于 1994 年 试图 跟从 前 那样 实现 
1988 一 1989 年 再 一 次 软 着 陆 ， 同 样 没有 取得 多 少 成 功 。 它 认为 1994 年 出 
现 的 4% 的 经 济 增 长 幅度 太 高 ， 不 可 能 在 不 引发 通胀 加 剧 的 情况 下 得 以 
持续 。 债 券 市 场 似乎 在 美联储 之 前 也 得 出 了 这 一 结论 。 随 着 美联储 将 其 
联邦 基金 利率 目标 以 0.25 点 的 幅度 在 1994 年 2 月 、3 月 、4 月 逐步 调 高 到 
3.759%， 从 1993 年 初秋 开始 的 债券 收益 率 的 上 涨 因 此 升温 。5 月 和 8 月 联 
邦 基 金利 率 出 现 了 两 次 半 个 点 的 增幅 ， 达 到 4.75%。 长 期 收益 率 从 8 月 到 


11 月 仍然 在 攀升 ， 而 此 时 美联储 以 0.75 点 的 速度 提高 了 联邦 基金 利率 。 
1994 年 11 月 ， 收 益 率 达到 峰值 ， 其 中 优质 公司 债券 从 1993 年 9 月 的 6.66% 
平均 上 升 到 8.68%，10 年 期 政府 债券 从 短 短 13 个 月 之 前 的 5.33% 上 升 到 
7.9696. 


1994 年 的 紧缩 举措 有 可 能 标志 着 长 期 市 场 已 经 转变 成 类 联储 声称 希 
望 防止 通胀 上 升 时 所 期 望 出 现 的 形势 。 为 了 消除 剩余 的 疑虑， 美联储 在 
1995 年 年 初 再 次 将 基金 利率 提高 ， 幅 度 为 半 个 点 ， 达 到 6%。 在 整个 
1994 年 期 间 被 认为 近 在 眼前 的 通胀 恶化 ， 在 那 一 年 仍然 处 于 近 在 眼前 的 
状态 。 美 联储 在 对 抗 通货 脱 胀 方面 已 经 获得 了 大 量 的 美誉 。 早 先 对 美 联 
储 致力 于 降低 通胀 的 疑虑 到 了 1995 年 已 经 消失 在 债券 市 场 的 集体 心态 深 
处 。 


美联储 在 1994 年 的 强硬 行动 一 一 助 其 一 辟 之 力 的 也 许 还 有 1994 年 11 
月 的 大 选 结果 ， 即 共和 党 在 几 十 年 里 第 一 次 同时 实现 了 对 参议 院 和 众 议 
院 的 控制 权 一 一 导致 长 期 收益 率 在 1995 年 走出 了 类 似 自 由 落体 的 形态 。 
人 们 认为 ， 货 币 的 紧缩 会 滞 缓 经济， 并 保持 对 短期 通胀 压力 的 控制 。 这 
些 期 望 成 了 事实 : 1995 年 的 经 济 增 长 仅仅 达到 2.5%。 此 外 ， 国 会 在 考虑 
采取 措施 在 几 年 里 更 多 地 实现 联邦 预算 的 平衡 。 这 种 举措 将 通过 降低 联 
邦 贷款 利率 来 舒缓 金融 市 场 的 压力 。 在 欢 庆 声 中 ， 债 券 投 资 人 将 10 年 期 
政府 债券 收益 率 从 1994 年 11 月 到 1996 年 1 月 降低 了 231 个 基点 ， 从 7.96% 
降 到 了 5.65%。 优 质 公司 债券 的 收益 率 跌 了 187 个 基点 ， 从 8.68% 下 降 到 
6.81%。1995 年 中 期 刚 过 ， 美 联储 将 其 联邦 基金 利率 降低 0.25 个 点 ， 达 
到 5.75%， 即 3 年 里 的 第 一 次 降低 利率 。 


回头 来 看 ， 美 联储 在 1994 年 的 大 胆 紧缩 政策 ， 因 此 获得 的 抵御 通胀 
美 党 ， 以 及 后 来 在 1995 年 的 综合 松 组 政策 ， 帮 助 真 定 了 世纪 末 、 于 年末 
的 一 次 经 济 增长 基础 ， 也 就 是 美国 经 济 史上 连续 5 年 的 最 佳 表现 。 在 信 
恩 和 通讯 技术 长 足 发 展 和 互联 网 普及 的 刺激 下 ， 生 产 力 的 增长 在 经 过 了 
20 年 的 低 于 平均 表现 阶段 之 后 又 然 友 力 。 经 济 增长 一 一 实际 GDP 的 增长 


一 ”在 1996 一 2000 年 期 间 达 到 了 每 年 3.7% 一 4.5% 的 水 平 。 在 1992 年 经 济 
沸 涨 期 间 达 到 过 7.5% 的 失业 率 ， 从 1994 年 的 6.1% 降 到 了 2000 年 的 4% 的 
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到 了 1999 年 ， 公 司 债券 的 利润 比 10 年 前 的 水 平 翻 了 一 番 。 在 整个 
1995 年 期 间 ， 股 票 市 场 随 着 增长 中 的 公司 债券 利润 而 上 升 ， 但 没有 超过 
它 。1995 年 的 标准 普尔 市 僵 率 (根据 每 日 收盘 价格 的 年 度 平均 数 ) 为 
16.4， 比 1990 年 略 有 上 涨 ， 与 1986 年 完全 相同 。 道 琼斯 和 标准 普尔 指数 
从 1990 年 到 1995 年 上 涨 了 60% 一 70%， 而 纳 斯 达 克 指 数 一 该 指数 包含 
许多 信息 通 i 
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到 了 1995 年 以 后 ， 股 票 市 场 开 始 形成 了 世纪 来 的 泡沫 。2000 年 ， 根 
据 每 日 收盘 价格 年 度 平 均 数 ， 道 琼斯 指数 与 1995 年 水 平 相 比 上 涨 Y 2.4 
和信， 标准 普尔 上 涨 了 2.6 倍 ， 纳 斯 达 殉 上 涨 了 4 倍 以 上 。1999 年 ， 标 准 普 
和 尔 指数 的 市 盘 率 平均 为 31.5， 几 乎 是 1995 年 水 平 的 翻 倍 。 对 于 证 券 投 资 
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对 强劲 经 济 做 出 反应 而 无 须 美 联储 给 予 促进 的 债券 市 场 ， 在 1996 年 
第 一 季度 的 收益 率 上 升 了 100 多 个 基点 〈 见 表 85) 。10 年 期 国库 券 从 1 月 
的 5.65% 上 升 到 6 月 的 6.91%。 在 获得 一 些 文 撑 和 短期 增补 之 后 ，1997 年 4 
月 的 收益 率 几 乎 达到 了 与 10 个 月 前 相同 的 水 平 。 接 着 ， 尽 管 1997 一 1998 
年 经 济 出 现 了 强劲 发 展 ， 债 券 价 格 在 1998 年 的 最 后 一 个 季度 上 涨 到 了 牛 
市 的 新 高 。 表 85 中 显示 的 20 年 定期 国库 券 在 1998 年 10 月 的 售 价 达到 了 
5.3% 的 收益 率 ， 而 标志 性 的 10 年 期 国库 券 的 收益 率 在 那个 月 仅仅 为 
4.539%。 在 1996 年 6 月 和 1997 年 4 月 收益 率 刚 刚 超过 7.7% 的 优质 公司 债 
券 ， 在 1998 年 12 月 的 售 价 达到 6.22% 的 收益 率 ， 是 后 来 两 个 月 里 仅 次 于 
国库 券 市 场 的 低 点 。 


ul 是 什么 造成 了 债券 收 荔 率 的 下 降 呢 ?这 
里 有 两 个 显著 因素 。 人 第 一 是 下 跌 中 的 通货 膨胀 率 一 一 在 那些 年 期 间 按照 
有 此 标准 每 年 不 到 296。 第 二 个 因 又 是 1998 年 中 期 以 后 出 现 的 国际 金融 


和 危机， 导致 后 来 美联储 采取 了 短期 舒缓 政策 〈 见 图 84) 。1998 年 夏季 ， 
俄罗斯 无 力 偿还 其 国际 债务 ， 其 产生 的 资产 价格 意料 之 外 的 波动 令 规模 
巨大 、 大 量 举 债 的 美国 对 冲 基 金 一 一 长 期 资本 管理 公司 (Long-Term 
Capital Management) 一 一 陷入 窒 境 ， 并 且 通 过 同市 场 注入 流动 资金 而 
大 幅度 降低 了 短期 利 紊 。 部 现 是 没有 可 能 的 。 在 短暂 地 大 幅度 调整 了 其 
一 路 诡 升 趋势 后 ， 股 票 市 场 在 2000 年 年 初 恢 复 了 冲 向 泡沫 的 上 升 态势 。 
美国 经 济 在 1999 年 继续 强劲 增长 。 


在 这 些 年 中 ， 许 多 人 在 这 个 所 谓 “ 金 发 女孩 经 济 ”(Goldilocks 
economy) 不 是 太 热 ， 也 不 是 太 冷 ， 恰 到 好 处 一 一 面临 的 唯一 问题 
是 通胀 加 剧 的 威胁 。 美 联储 对 这 种 威胁 做 出 的 反应 是 ， 在 1999 年 和 2000 
年 年 初期 间 将 联邦 基金 利率 从 1998 年 年 底 的 低 点 提高 〈 见 图 84) 。 此 举 
以 及 继续 强劲 的 经 济 导 致 了 债券 收益 率 的 大 幅度 上 升 。 其 标志 为 10 年 期 
国库 券 的 收益 率 从 1998 年 10 月 的 4.53% 上 涨 到 了 2000 年 1 月 的 6.66%。 表 
85 中 所 示 的 20 年 期 国库 券 的 收益 率 同 期 从 5.30% 上 涨 到 了 6.86%。 跟 1998 
年 的 形势 一 样 ， 优 质 公司 债 券 落 在 了 国库 券 市 场 趋势 的 后 面 ， 收 益 率 从 
1998 年 12 月 的 6.22% 上 涨 到 2000 年 5 月 的 峰值 7.99%。 由 于 美联储 紧缩 政 
策 的 刺激 而 导致 的 债券 市 场 收 益 率 的 上 升 终 于 结束 了 20 世 纪 90 年 代 后 期 
股票 市 场 的 泡沫 。 道 琼斯 和 标准 普尔 平均 数 在 2000 年 1 月 达到 峰值 ， 纳 
斯 达 克 指 数 在 3 月 达到 峰值 。 


股票 价格 在 1999 年 后 期 并 且 延 续 到 2000 年 初期 的 迅速 攀升 ， 其 诱因 
也 许 是 因为 美联储 在 1999 年 年 底 大 量 注入 了 流动 资金 ， 以 便 应 对 随 着 干 
禧 年 的 到 来 而 可 能 出 现 的 电脑 问题 ， 也 即 所 谓 的 千年 虫 的 威胁 。2000 年 
1 月 1 日 到 来 ， 世 界 各 地 的 电脑 继续 正常 运转 。 这 时 美联储 开始 抽 回 在 前 
几 个 月 注入 的 流动 资金 。 这 些 生 年 虫 流动 资金 的 注入 几乎 没有 影响 利率 
和 债券 收益 率 ， 但 似乎 诱发 了 股票 价格 在 市 场 泡 沫 最 后 几 个 月 、 最 后 几 
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胀 的 立场 〈 图 84) 。 但 是 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 经 济 增 长 速度 的 放 组 导致 
了 债券 收益 率 的 下 跌 〈 图 83) 。 在 2001 年 开始 的 时 候 ， 美 联储 为 时 过 晚 
地 意识 到 了 经 济 的 疲软 ， 开 始 了 一 次 大 幅度 、 长 期 的 放松 举措 ， 并 一 直 
持续 到 2004 年 。 这 次 放松 举措 是 从 1990 年 后 期 到 1993 年 所 实施 的 举措 的 
再 版 ， 虽 然 它 将 短期 利率 压制 到 了 比 1993 年 还 要 低 的 水 平 。2000 年 后 
期 ， 联 邦 基 金利 率 为 6.59%， 而 到 了 2003 年 年 中 ， 它 已 经 跌 到 了 19%， 并 
在 这 个 水 平 上 保持 了 1 年 时 间 。 债 券 市 场 的 反应 是 3 年 的 收益 率 下 跌 。10 
年 期 国库 券 的 收益 率 下 跌 了 一 半 ， 从 2000 年 1 月 的 6.66% 下 跌 到 2003 年 
3.33% 的 牛市 低 点 。 表 85 中 所 显示 的 20 年 期 国库 券 的 收益 率 同 期 下 跌 了 
252 个 基点 。 优 质 公司 债券 收益 率 从 2000 年 5 月 的 7.99% 下 跌 到 2003 年 6 月 
的 4.97%， 跌 幅 为 302 个 基点 。 


利率 和 债券 收益 率 的 下 跌 还 不 足以 防止 20 世 纪 90 年 代 后 期 高 速 增长 
的 经 济 进入 清 涨 阶段 。 美 国 经 济 在 2000 年 增长 了 3.7%， 但 在 2001 年 却 只 
增长 了 0.8%，2002 年 增长 了 1.9%，2003 年 增长 了 3%。 但 是 ， 这 种 表现 
仅仅 在 与 后 来 的 表现 进行 对 比 时 才 显 得 很 糟糕 。 与 新 千年 最 初 几 年 的 同 
期 欧洲 和 日 本 等 领先 经 济 体 相 比 ， 美 国 的 表现 相当 优秀 。 即 便 是 2001 年 
的 一 次 短暂 但 十 分 显著 的 衰退 ， 也 只 是 造成 了 增长 速度 的 放 慢 ， 而 不 是 
倒退 。 导 臻 利率 和 债券 市 场 收 益 率 达 到 半 个 世纪 最 低 点 的 政策 措施 很 可 
能 立 下 了 大 功 ， 成 功 地 防止 了 美国 经 济 因 为 20 世 纪 90 年 代 后 期 股市 大 泡 
沫 破灭 而 产生 更 加 严重 的 后 果 。 


2004 年 超过 4% 的 增长 导致 债券 市 场 收 益 率 从 2003 年 的 低 点 开始 上 
扬 。 美 联储 坚持 其 放松 政策 ， 直 到 2004 年 中 期 ， 然 后 转向 循序 渐进 提高 
联邦 基金 利率 的 政策 ， 使 其 在 第 二 年 期 间 从 1% 调 高 到 3%。 而 很 可 能 在 
我 们 撰写 本 书 的 时 候 〈2005 年 6 月 ) ， 该 政策 还 将 延续 下 去 。 为 什么 ? 
3% 的 联邦 基金 利率 仅仅 跟 20 世 纪 90 年 代 初 期 长 期 宽松 政策 结束 时 的 
1993 年 的 利率 相同 。 而 由 于 通胀 率 的 水 平 相似 ，3% 的 名 义 利 率 几 乎 就 
是 零 实 际 利 率 。 如 果 要 实施 一 个 中 性 的 联邦 资金 利率 ， 也 就 是 既 不 刺激 
经 济 ， 也 不 抑制 经 济 ， 那 么 这 种 利率 非常 可 能 会 超过 3%。 


令 人 欣喜 的 是 ， 和 截至 2005 年 中 期 ， 长 期 利率 和 收益 率 都 没有 对 1 年 
前 开始 实施 的 美联储 有 度 紧缩 政策 做 出 剧烈 反应 。 大 部 分 利率 和 收益 率 
只 是 比 2003 年 的 低 点 上 升 了 1 个 百分点 左右 。 美 联储 的 决策 人 在 2005 年 
开始 称 之 为 利率 “难题 >。 无 论 怎么 称呼 之 ， 长 期 利率 没有 随 着 美联储 紧 
缩 政 策 上 扬 的 原因 ， 似 乎 与 美国 部 分 地 区 出 现 并 持续 存在 的 房地产 泡沫 
有 关 。 看 起 来 ， 当 股票 市 场 于 2000 年 年 初 开 始 大 幅度 下 跌 的 时 候 ，20 世 
纪 90 年 代 后 期 的 泡沫 似乎 并 没有 彻底 结束 。 在 长 期 利率 大 幅度 下 跌 的 情 
况 下 ， 资 产 投 机 只 是 从 股票 转向 了 房地产 。 这 很 难 算是 什么 难题 。 金 融 
泡沫 的 长 期 历史 常常 表现 为 一 个 以 上 的 资产 类 别 成 为 投机 活动 的 宠儿 ， 
无 论 是 多 个 类 别 的 同时 投机 ， 还 是 各 个 类 别 的 分 别 轮流 投机 。 


债券 牛市 在 2003 年 结束 了 吗 ? 


虽然 预测 未 来 是 十 分 危险 的 ， 但 是 牛市 很 可 能 的 确 在 2003 年 已 经 结 
束 。【 注 671】 在 考虑 这 种 可 能 性 的 时 候 ， 很 有 必要 分 析 一 下 所 观察 的 
利率 或 债券 收益 率 的 组 成 部 分 。 这 些 在 媒体 中 定期 报道 的 名 义 收益 率 可 
以 看 成 是 由 三 个 部 分 组 成 : 资本 的 实际 收益 率 、 预 期 通胀 率 ， 以 及 反映 
预期 收益 率 波动 情况 的 风险 报酬 。 这 些 组 成 部 分 都 很 难 确定 ， 预 测 起 来 
就 更 困难 。 但 是 它们 可 以 提供 思考 利率 和 收益 率 的 框架 。 


本 书 也 许可 以 就 此 问题 提供 一 些 思 路 。 在 美国 历史 上 先前 的 几 次 债 
券 牛 市 和 熊市， 如 本 书 前 面 几 章 所 述 ， 往 往 会 延续 20~~40 年 的 时 间 。 表 
86 中 所 描绘 的 1981 一 2003 年 的 牛市 融 属 于 这 个 时 间 范 围 。 今 后 香干 年 的 
收益 率 情 况 将 取决 于 对 实际 收益 率 、 通 货 膀 胀 和 波动 风险 报酬 的 展望 ， 
包括 美国 和 世界 其 他 地 方 的 市 场 ， 因 为 如 下 文 所 述 ， 全 世界 的 各 个 货 
和 资本 市 场 都 越 来 越 紧密 地 联系 在 了 一 起 。 


参照 历史 情况 ， 我 们 几乎 没有 任何 理由 预期 资本 的 实际 收益 率 或 者 
报酬 在 今后 右 干 年 里 会 发 生 重 大 变化 。 在 美国 ， 实 际 经 济 增长 和 影响 风 


险 报酬 的 因素 一 不 仅仅 是 通货 膨胀 因素 一 长 期 以 来 一 直 惊人 地 稳 
定 。 如 此 ， 债 券 和 货币 市 场 就 只 剩 下 通货 膨胀 预期 这 一 个 大 问号 了 。 


有 些 分 析 家 曾经 表示 ， 所 谓 的 世界 新 兴 市 场 ， 包 括 前 共产 党 政权 下 
的 转型 经 济 体 ， 将 会 从 西方 国家 和 日 本 一 一 在 现代 历史 中 ， 大 部 分 资金 
贞 昧 的 地 方 一 一 吸引 走 资金 ， 从 而 提高 实际 收益 率 。 但 是 ， 全 少 到 目前 
为 止 ， 相 对 于 资本 总 量规 模 和 发 达 国 家 之 间 资 金 滨 量 而 言 ， 流 同 新 兴 市 
场 的 资金 规模 相当 小 。 此 外 ， 新 兴 市 场 已 经 表现 出 相当 高 的 投资 风险 。 


从 理论 上 说 ， 西 方 和 日 本 的 资金 会 扩散 到 全 世界 ， 并 形成 按 风 险 调 
整 后 各 地 回报 紊 趋同 的 态势 。 如 此 就 会 产生 资本 回报 提高 、 输 出 资金 国 
家 的 利 县 上 升 、 新 兴 市 场 资 金 输入 国家 利率 和 回报 率 的 降低 。 然 而 ， 在 
实践 当中 ， 如 果 历 史 能 够 起 到 指导 作用 的 话 ， 那 么 这 种 趋同 过 程 需要 非 
常温 长 的 历史 阶段 才能 完成 。 比 如 ， 糯 国 国 内 老牌 和 新 兴 市 场 之 间 银 行 
贷款 和 抵押 贷款 利率 的 趋同 用 了 两 个 世纪 期 间 的 大 部 分 时 候 。 在 依照 当 
前 现实 情况 来 指出 未 来 的 可 能 发 展 方向 方面 ， 经 济 理论 十 分 有 用 。 但 是 
它 在 预测 这 种 未 来 事物 的 时 间 和 程度 方面 回来 很 不 成 功 。 


造成 美国 收益 率 于 1981 年 达到 历史 高 峰 的 ， 是 起 初出 乎 意料 、 最 终 
都 在 意料 之 中 的 20 世 纪 60 年 代 、70 年 代 和 80 年 代 初 期 的 通货 膨胀 。 从 那 
以 后 ， 通 货 膨 胀 大 幅度 下 降 ， 至 少 其 下 降幅 度 跟 有 能 力 控制 通货 膨胀 的 
美联储 一 再 声称 的 自己 决心 实施 这 种 控制 的 程度 一 样 大 。 而 在 1981 一 
2003 年 的 债券 牛市 时 期 ， 美 联储 获得 了 降低 并 保持 低 通胀 率 的 可 观 美 
誉 。 有 时 ， 市 场 还 是 不 无 疑虑 ， 和 觉得 美联储 在 通胀 加 剧 的 威胁 面前 动作 
过 于 迟缓 。 它 有 可 能 的 确 如 此 ， 因 为 美联储 在 20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 的 
时 候 声称 要 降低 通胀 率 ， 但 并 没有 做 到 。 所 以 ， 市 场 像 老 诠 一 般 继 续 观 
察 着 美联储 。 但 是 ， 人 们 关于 美联储 致力 于 实现 低 通胀 率 的 疑虑 在 历史 
上 通胀 最 严重 的 20 世 纪 末 消失 了 。 只 要 美联储 继续 牢固 控制 美国 的 通货 
膨胀 ， 利 率 和 债券 收益 率 就 不 会 在 通胀 和 通胀 预期 上 升 的 情况 下 大 幅度 
上 涨 。 


之 所 以 牛市 被 认为 在 2003 年 已 经 结束 ， 其 主要 原因 是 按照 历史 标准 
它 已 经 将 实际 利率 和 实际 债券 收益 率 压 到 了 非常 低 的 水 平 。 西 欧 和 日 本 
这 些 发 达 国 家 滞 涨 的 经 济 对 降低 实际 利 它 和 收益 率 作 出 了 贡献 ， 留 下 美 
国 成 为 世界 经 济 扩张 的 主要 生力军 ， 中 国 和 印度 的 大 规模 、 快 速 增长 型 
新 兴 经 济 提供 了 一 部 分 助力 。 当 西欧 各 国 和 日 本 恢复 经 济 的 时 候 ， 实 际 
利率 和 名 义 利率 很 可 能 会 上 升 。 


新 千年 头 几 年 打击 国际 恐怖 主义 的 战争 是 名 义 利率 预计 有 可 能 从 
2003 年 的 低 水 平 上 提高 的 另 一 个 原因 。 疏 怖 主义 是 一 个 风险 因素 ， 具 有 
增强 市 场 波 动 性 的 潜力 ， 因 此 构成 了 利率 和 债券 收益 率 的 风险 报酬 部 
分 。 此 外 ， 参 与 打击 恐怖 主义 战争 的 各 国政 府 的 费用 的 增加 ， 很 可 能 加 
大 对 资金 的 需求 ， 并 最 终 上 升 到 比 2000 一 2005 年 期 间 更 加 显著 的 程度 。 
因此 ， 利 率 和 收益 率 预 计 将 从 2003 年 的 低 水 平 上 提高 ， 即 便 通 货 膨胀 率 
仍然 在 控制 之 中 ， 正 如 目前 所 表现 出 来 的 那样 。 虽 然 收 益 率 结构 很 可 能 
会 从 新 千年 早期 的 低 水 平 上 提高 ，2005 年 却 没有 多 少 理由 预计 它 会 回 到 
1981 年 的 高 端 水 平一 一 牛市 正 是 从 那 年 开始 ， 一 直 延 续 到 2003 年 的 年 
初 。 


美国 短期 利率 
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图 84 1980 ~ 2005 年 美国 短期 月 度 利率 
3 个 月 期 国库 券 数据 : 二 级 市 场 利 率 。3 个 月 期 商业 票据 数据 : 1980 年 至 1997 年 8 
月 为 老牌 系列 商业 票据 : 1997 ~ 2005 年 为 非 金融 商业 票据 ， 新 系列 品种 。 
资料 来 源 : 美联储 的 美联储 经 济 数 据 库 。 


图 84 已 经 以 月 度 平 均 数 的 形式 给 出 了 自 1980 年 以 来 美国 短期 利率 的 
宽 幅 形态 。 表 86 继 续 描 绘 了 第 十 八 章 中 表 52 显 示 的 许多 系列 品种 。 从 
1990 年 到 2005 年 ， 短 期 利率 的 范围 回 到 了 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 初 最 后 
出 现 的 水 平 。 图 84 提 供 了 我 们 在 前 文 论述 债券 市 场 中 经 常 提 到 的 美联储 
的 关键 性 联邦 基金 政策 利率 1980 年 以 来 的 月 度数 据 ， 以 及 3 个 月 期 国库 
券 和 商业 票据 的 市 场 利率 。 该 图 表明 ， 货 币 市 场 上 的 这 些 工 具 的 利率 彼 
此 如 影 相 随 ， 而 美联储 通过 控制 联邦 基金 利率 可 以 调动 市 场 。 当 然 ， 有 
时 市 场 也 可 能 会 驱动 美联储 。 但 是 ， 过 去 1/4 个 世纪 大 部 分 时 候 的 金融 
历史 表明 ， 美 联储 只 要 愿意 就 能 够 成 为 主宰 力量 。 


期 限 结构 


显示 美国 政府 债券 期 限 结 构 的 表 87 将 第 十 八 章 中 的 表 53B 数 据 更 新 
到 了 2005 年 。 截 至 21 世 纪 第 一 个 10 年 期 的 初期 ， 到 期 收益 率 范 围 已 经 恢 
复 到 了 20 世 纪 60 年 代 初 期 到 中 期 的 水 平 ， 也 即 在 1966 一 1981 年 的 大 萧条 
将 期 限 结构 提高 到 了 美国 历史 上 前 所 未 有 水 平 之 前 。 图 85 用 图 示 的 方法 


描绘 了 20 世 纪 80 年 代 初 期 期 限 结构 的 前 所 未 有 情形 。 当 时 ， 各 种 期 限 的 
收益 率 都 在 11% 一 16% 的 范围 。 在 14 个 世纪 以 后 的 2004 年 和 2005 年 ， 这 
个 范围 总 体 上 变 成 了 19%6 一 59%6。 
优质 商业 票据 (96) 联邦 基金 (96) 
ues 
年 份 年 3 个 月 其 月 均 Ra 
m (%) 
高 点 


1990 7.89 
1991 5.86 
1992 3.89 
1993 3.43 
1994 5.32 
1995 5.95 
1996 5.51 
1997 5.63 
1998 5.05 
1999 5.08 
10 年 平均 5.36 
2000 6.11 
2001 3.48 
2002 2.00 
2003 1.24 
2004 1.89 
阶段 平均 2.94 


图 85 1980 ~ 2005 年 美国 政府 债券 部 分 收益 率 曲线 
资料 来 源 : 美联储 的 美联储 经 济 数 据 库 。 
表 86 1990-2004 年 美国 短期 利率 


3 个 月 期 国库 券 (6) 纽约 联邦 储备 银行 再 贴现 率 


il 


资料 来 源 : L52, RARIK Fo £225 XXX BEAR BE U XIL E xx, 73 P7 48 
贷 利 率 的 再 贴 窗口 。 这 是 2003 年 1 月 9 日 开始 的 一 个 新 计划 。 


图 85 中 的 每 一 条 收益 率 曲 线 都 在 讲述 不 同 的 故事 。1980 年 和 1981 年 
的 逆向 曲线 〈 短 期 利率 高 于 长 期 利率 ) 是 麻烦 即将 来 临 的 信号 。 随 之 而 
来 的 是 1980 年 和 1981 一 1982 年 的 衰退 。 在 另 一 方面 ，1982 年 9 月 的 收益 
率 曲线 却 走 出 了 比较 典型 的 上 行 态 势 ， 其 收益 率 水 平 从 1981 年 起 已 经 大 


幅度 下 跌 。 它 预示 着 1982 年 以 后 会 出 现 转 好 的 经 济 形势 。 到 了 1987 年 10 
月 ， 也 就 是 股票 市 场 朋 盘 的 那个 月 ， 期 限 结构 仍然 属于 正常 ， 比 5 一 7 年 
前 低 很 多 。 回 头 来 看 ， 那 可 能 是 一 种 迹象 ， 表 明 股 市 朋 盘 是 一 件 笠 事 ， 
而 不 是 艰苦 时 期 即将 来 临 的 凶 兆 。 到 了 1989 年 年 底 ， 收 益 率 曲 线形 成 直 
线 ， 当 时 美联储 试图 在 不 利 情形 下 通过 收缩 举措 来 实现 软 着 陆 。1992 年 
10 月 的 经 典 正常 收益 率 曲线 一 一 也 就 是 全 国 大 选 即 将 开始 之 前 ， 也 是 美 
联储 为 了 抵御 20 世 纪 90 年 代 初 期 经 济 灌 涨 而 实施 紧缩 举措 的 漫长 阶段 期 
间 一 一 是 好 日 子 即 将 来 临 的 信号 。 到 了 1994 年 年 初 ， 收 益 率 结构 与 1992 
年 后 期 相似 ， 但 是 在 期 限 超过 1 年 的 时 候 ， 收 益 率 下 跌 严 重 。 


1995 年 1 月 的 收益 率 曲 线 一 一 与 1989 年 水 平 相似 一 一 出 现在 美联储 
为 了 将 通胀 趋势 扼杀 在 摇篮 里 而 实施 紧缩 政策 一 年 以 后 。 当 1998 年 8 月 
俄罗斯 的 长 期 资本 管理 公司 危机 发 生 的 时 候 ， 期 限 结构 相对 比较 平坦 。 
到 了 2000 年 11 月 ， 收 益 率 曲线 呈现 温和 逆向 ， 也 许 预兆 着 2001 年 年 初 发 
生 的 衰退 。 一 年 以 后 ，2001 年 12 月 的 期 限 结构 表 明美 联储 通过 降低 短期 
利率 对 衰退 和 2001 年 9 月 11 日 的 恐怖 黎 击 做 出 了 迅速 的 反应 。2004 年 1 月 
的 曲线 一 一 形状 上 与 两 年 前 相似 ， 但 利率 却 低 很 多 一 一 是 2004 年 回归 长 
期 增长 的 信号 。2005 年 的 “难题 * 变 得 十 分 显 着 ， 只 要 我 们 用 2005 年 1 月 
的 某 条 曲线 与 其 一 年 前 的 曲线 做 个 对 比 ， 就 能 很 容易 发 现 。 尽 管 美联储 
在 不 利 形势 下 于 2004 年 中 期 开始 采取 了 紧缩 举措 ， 长 期 利率 实际 上 多 少 
低 于 其 收缩 举措 开始 前 的 水 平 。 与 2004 年 相 比 ，2005 年 的 收益 率 曲 线 似 
乎 在 环绕 着 8 一 10 年 期 品种 浮动 。 


收益 率 曲线 可 以 显示 金融 历史 ， 也 可 以 提供 一 个 未 来 的 窗口 。 


表 87 1990 ~ 2005 年 美国 政府 债券 到 期 收益 率 (2 月 份 数据 ) 


年 份 到 期 前 剩余 年 数 


(2 月 ) 30 
1990 8. 50 
1991 8. 03 
1992 7. 58 
1993 7. 09 
1994 6. 49 
1995 7.76 
1996 6. 24 
1997 6. 69 
1998 5. 89 
1999 5.37 

10 年 平均 6. 96 

2000 6. 23 
2001 5. 45 
2002 n.a 
2003 n. a. 
2004 n. a. 
2005 n. a. 

阶段 平均 


资料 来 源 : 美联储 的 美联储 经 济 数 据 库 ，20 年 期 系列 数据 中 断 。 


公司 债券 与 市 政 债券 〈 应 税 与 免税 债券 ) 收益 利 差 


第 十 八 章 中 图 46 所 示 1900 一 1989 年 收益 利 差 数据 ， 在 很 大 程度 上 依 
赖 的 是 联邦 所 得 税 税率 ， 因 为 市 政 债券 〈 包 括 州 和 地 方 债券 ) 在 将 近 一 
个 世纪 的 时 间 里 都 豁免 联邦 所 得 税 。 收 益 利 差 从 1900 年 到 1913 年 平均 几 
乎 为 零 ， 直 到 联邦 所 得 税 面世 。 到 了 20 世 纪 40 年 代 ， 收 益 利 差 变 得 非常 
大 ， 当 时 第 二 次 世界 大 战 导 致 了 非常 高 的 所 得 税 税率 。 接 着 ， 在 赋税 法 
弥补 了 漏洞 之 后 ， 收 益 利 差 在 整个 20 世 纪 50 年 代 缩 小 。 在 通胀 严重 的 20 


世纪 60 年 代 和 70 年 代 期 间 ， 利 差 通 常 随 着 “ 税 级 攀升 ”(Bracket Creep? 
而 加 大 ， 但 接着 又 在 20 世 纪 80 年 代 初 期 里 根 政 府 实施 “供给 派 ”(Supply 
Side〉 所 得 税率 削减 政策 时 缩小 。 


表 88 1990 ~ 2004 年 公司 与 市 政 长 期 债券 收益 率 


优质 公司 债券 收益 率 高 级 市 政 债券 ， 
& ( 96) 市 政 债券 收益 率 占 公 
司 债券 收益 率 (96) 
年 度 平 均 数 
1990 9.32 74. 68 
1991 8.77 74. 80 
1992 8.14 74. 82 
1993 7.22 74.52 
1994 7.97 72.40 
1995 7.59 76.41 
1996 7.37 74.90 
1997 7.26 73.28 
1998 6. 53 75. 50 
1999 7.04 75.00 
10 年 平均 7.72 74. 63 
2000 7.62 73.23 
2001 7.08 70. 76 
2002 6.49 75.04 
2003 5.67 79.72 
2004 5.63 80. 46 
阶段 平均 6.50 75. 84 


资料 来 源 : 数据 摘自 表 84。 


在 20 世 纪 80 年 代 和 90 年 代 初 ， 用 百分比 来 衡量 时 利 差 相 当 固 定 ， 市 
政 债券 的 收益 率 一 般 是 公司 债券 收益 率 的 3/4。 表 88 显 示 了 1990 一 2004 
年 的 收益 利 差 ， 利 差 对 税收 地 位 的 敏感 性 也 许 清 晰 地 体现 在 了 1992 一 
1994 年 的 利 差 温和 扩大 ， 也 就 是 克林顿 政府 于 1993 年 提高 了 较 高 收入 群 


体 的 边际 税率 之 后 ， 虽 然 它 似乎 没有 产生 长 期 的 影响 。 布 什 政府 2001 年 
的 减 税 政策 一 一 其 中 包括 降低 资本 收入 的 税率 一 一 似乎 产生 的 影响 更 大 
些 。 这 些 措施 减少 了 市 政 债券 的 赋税 优惠 。 到 了 2003 年 和 2004 年 ， 利 差 
百分比 接近 20%， 低 于 早先 的 25%。 


抵押 和 消费 信贷 利率 


表 89 更 新 了 第 十 八 章 中 的 表 57 和 表 58 数 据 。 从 1990 年 到 2004 年 ， 抵 
押 和 消费 信贷 总 体 上 跟 债 券 市 场 收 益 率 一 起 走出 了 下 行 的 态势 。 到 了 该 
时 期 结束 时 ， 抵 押 利 率 已 经 回 到 了 上 自 20 世 纪 50 年 代 和 60 年 代 初 期 以 来 
一 一 也 就 是 在 大 通胀 开始 之 前 一 一 未 曾 出 现 过 的 水 平 。 也 许 这 一 点 跟 传 
言 中 的 21 世 纪 第 一 个 10 年 期 初期 的 房地产 泡沫 有 关 。 男 一 个 因素 是 房 地 
产 和 住宅 金融 市 场 的 组 织 在 半 个 世纪 期 间 有 了 改善 。 也 正 因为 此 ， 该 表 
在 这 里 不 仪 包含 了 抵押 贷款 的 借方 所 文 付 的 利率 数据 ， 还 包含 了 担保 型 
抵押 债券 投资 人 所 赚 取 的 政府 国民 抵押 协会 GNMA) 利率 数据 。 


表 89 1990 ~ 2004 年 美国 房地产 抵押 和 消费 信贷 利率 


美国 传统 房地产 抵押 利率 美国 消费 信贷 商业 银行 利率 


年 份 | 
信用 卡 计划 
(24 个 月 ) 
1990 18. 17 
1991 18. 23 
1992 17. 78 
1993 16. 83 
1994. 15. 69 
1995 16. 02 
1996 15. 63 
1997 I5577 
GRE) 
美国 消费 信贷 商业 银行 利率 
年 份 "- 
信用 卡 计划 
(24 个 月 ) 
1998 15.71 
1999 L321 
10 年 平均 16. 50 
2000 I5. 71 
2001 I4. 87 
2002 13. 40 
2003 12. 30 
2004 12.71 
阶段 平均 13. 80 


资料 来 源 : 美联储 《美联储 公告 》 的 补充 数据 。 


信用 卡 业 务 的 竞争 终于 影响 了 “塑料 ”信用 卡 收取 的 利率 。 如 第 十 八 
章 所 述 ， 信 用 卡 利率 在 20 世 纪 70 年 代 和 80 年 代 货 币 和 债券 市 场 利 率 大 小 
动 的 整个 期 间 似乎 都 固定 在 17% 一 18% 的 范围 里 。 到 了 20 世 纪 90 年 代 和 
21 世 纪 第 一 个 10 年 期 的 初期 , “塑料 ”信用 卡 利率 在 该 阶段 结束 时 跌 到 了 
平均 只 有 这 种 信用 卡 最 初 水 平 的 2/3 左 右 。 类 似 的 下 跌 情形 也 出 现在 了 
汽车 和 个 人 贷款 市 场 。 


通胀 保值 债券 和 通胀 预期 


1997 年 ， 美 国 财 政 部 在 英国 之 后 〈 见 第 十 九 章 ) 推出 了 通胀 指数 化 
政府 债券， 通 第 叫做 “通胀 保值 债券 ”(Treasury Inflation Protected 
Securities, TIPS) 。 这 种 债券 的 本 金价 值 每 年 进行 调整 ， 以 抵消 用 消费 
价格 指数 计算 出 来 的 通货 脱 胀 。 原 则 上 ，TIPS 的 收益 率 是 一 种 实际 利 
率 。 某 给 定期 限 的 名 义 俩 券 收 益 率 与 同期 限 TIPS 收 益 率 之 间 的 利 差 ， 束 

是 投资 人 在 这 种 债券 有 效 期 内 对 通货 膨胀 的 预期 。 
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图 86 通胀 预期 ? 1997 ~ 2005 年 10 年 期 国库 券 收益 率 减 去 10 年 期 TIPS 收 益 率 
资料 来 源 : 1997 ~ 2002 年 数据 = 美联储 的 美联储 经 济 统 计数 据 库 ; 10 年 固定 期 国 
库 券 减 去 10 年 固定 期 TIPS 2003 ~ 2005 年 大 约 数 = 美联储 的 美联储 统计 公报 
(Federal Reserve Statistical Release) ; 10 年 固定 期 国库 券 减 去 10 年 固定 期 

TIPS, 


图 86 显 示 了 从 TIPS 面 世 一 直到 2005 年 年 初 10 年 期 名 义 国库 券 收 益 率 
与 10 年 期 TIPS 收 益 率 之 间 的 差距 。 这 是 对 预期 通胀 的 一 种 衡量 尺度 ， 至 
少 对 于 TIPS 投 资 人 来 说 。 在 该 图 显示 的 时 间 段 中 ， 实 际 通货 膨胀 率 每 年 
平均 大 约 为 2.3%。 图 中 的 收益 利 差 在 所 有 年 份 都 低 于 通胀 紊 ， 只 有 最 开 
始 的 1997 年 和 结束 时 的 2004 年 除外 。 换 句 话说 ，TIPS 投 资 人 通常 似乎 对 
于 通胀 的 预期 过 于 乐观 ， 与 实际 发 生 的 通胀 相 比 、 与 调查 预计 的 通胀 率 
相 比 ， 事 实 上 低估 了 通胀 率 大 约 50 个 基点 ， 即 0.5%。 但 是 ， 这 是 对 投资 
人 有 利 的， 因为 财政 部 最 后 支付 给 他 们 的 超出 了 他 们 的 预期 。 所 以 ， 财 
政 部 为 TIPS 付 出 太 多 了 ; 假如 它 按照 传统 的 名 义 条 件 发 行 债务 ， 而 不 是 
采用 TIPS， 那 么 它 为 举债 而 付出 的 代价 就 会 减少 。 BE -点 与 第 十 九 章 所 
描述 的 早先 英国 的 经 历 不 同 ;在 英国 的 案例 中 ， 发 行 通胀 指数 化 债券 事 


实 上 节省 了 国库 的 钱 。 


实际 上 ， 由 于 低估 了 通货 膨胀 ，TIPS 投 资 人 让 财政 部 支付 给 他 们 的 
实际 收益 超过 了 有 人 会 说 一 一 他 们 “应 得 ”的 收益 ， 而 财政 部 支付 给 
他 们 的 收益 超过 了 假如 它 按照 传统 的 名 义 条 件 发 行 同样 额度 的 债务 而 文 
付 给 投资 人 的 收益 。 美 联储 的 经 济 学 家 们 对 此 的 解释 为 “评估 难题 "?， 并 
罗列 了 数 条 理由 。【 注 6721 在 美国 ，TIPS 在 1997 年 出 现 的 时 候 ， 是 一 
种 新 的 资产 类 别 ， 投 资 人 对 它 还 不 习惯 。 此 外 ， 财 政 部 提供 TIPS 的 速度 
可 能 超过 了 对 其 需求 的 增长 速度 ， 导 致 了 高 实际 收益 率 的 产生 一 一 比如 
2000 年 为 4% 以 上 。 而 由 于 TIPS 是 一 种 新 的 资产 类 别 ， 是 投资 人 倾向 于 
购买 并 持 有 而 不 是 交易 的 品种 ， 因 此 它 的 流通 性 不 如 名 义 政 府 债券 。 


美联储 的 经 济 学 家 们 得 出 的 结论 是 ， 问 题 不 仅仅 是 TIPS 投 资 人 ， 也 
在 名 义 政 府 债券 的 投资 人 : “投资 人 对 这 个 时 期 的 通胀 展望 非常 宽 仁 ， 
对 于 持 有 名 义 债券 的 通货 膨胀 风险 溢 酬 的 需求 ， 即 便 有 也 不 是 很 
大 。*【 注 673】 如 果 这 种 分 析 正确 的 话 ， 那 么 它 表 明美 联储 在 1990~ 
2005 年 期 间 成 功 地 取得 了 通胀 战士 的 美 名 。 也 许 这 也 没有 什么 奇怪 ， 因 
为 债券 投资 人 在 1946~ 一 1981 年 的 能 市 期 间 也 是 抱 有 如 此 宽 仁 的 态度 ， 从 
而 随 着 通胀 的 上 升 从 自己 的 债券 投资 中 年 复 一 年 地 收取 非常 低 的 实际 收 
益 。 然 而 ， 最 终 ， 债 券 投资 人 是 一 定 会 学 习 的 ， 而 美联储 的 经 济 学 家 们 
认为 TIPS 的 定价 在 最 近 几 年 已 经 有 了 改善 。 图 86 提 供 了 这 种 观点 的 部 分 
证 据 。 通 过 名 义 债券 和 TIPS 之 间 的 收益 利 差 而 推断 的 通胀 预期 ， 从 2003 
年 到 2005 年 似乎 上 升 了 大 约 1%， 而 美联储 在 2004 年 中 期 开始 提高 联邦 
基金 目标 利率 时 显然 接受 了 这 种 看 法 。 


国际 债券 收益 率 和 利率 比较 


在 21 世 纪 的 最 初 几 年 ， 领 先 工业 化 国家 的 货币 和 资本 市 场 越 来 越 多 
地 融合 在 了 一 起 。 这 是 一 个 新 近 的 发 展 。 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 的 大 部 


分 时 候 ， 各 国政 府 都 在 监管 目 己 的 国家 金融 系统 ， 对 货币 和 资本 与 其 他 
国家 之 间 的 流通 设置 了 大 量 的 限制 。 结 果 ， 各 国之 间 的 名 义 利率 和 债券 
收益 率 兰 距 其 大 ， 即 便 各 国 遭 遇 的 通货 膨胀 相似 。 当 然 ， 各 国都 有 不 同 
的 货币 。 但 是 ， 即 便 在 同一 种 货币 下 的 储蓄 和 贷款 市 场 ， 比 如 美国 国内 
的 市 场 和 欧元 区 内 各 国 的 市 场 ， 利 率 也 常 第 因为 规定 的 不 同 而 出 现 差 
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代 才 出 现 。 此 外 ， 在 20 世 纪 60 年 代 期 间 ， 为 了 保护 价值 高 估 的 美元 ， 美 
国政 府 采 取 行 动 ， 用 平 妃 平衡 税 将 美元 留 在 国内 ， 然 后 严格 限制 美国 公 
司 的 国外 直接 投资 、 外 国 贷款 和 从 美国 银行 和 非 银 行 机 构 的 其 他 资本 外 
流 。 如 果 说 全 世界 规模 最 大 并 且 从 很 多 角度 说 最 强大 的 经 济 体 的 金融 市 
场 都 被 施加 了 这 种 监管 规定 的 话 ， 那 么 其 他 国家 的 金融 市 场面 临 着 更 
多 、 更 持久 的 监管 规定 也 就 不 奇怪 了 。 


为 了 了 解 这 种 监管 所 产生 的 影响 ， 为 了 分 析 一 旦 这 种 监管 被 取消 金 
融 市 场 会 有 如 何 表现 ， 一 个 简便 的 办 法 残 是 用 美国 的 国内 存单 利率 来 比 
较 3 个 月 期 欧元 银行 间 利 率 。 表 52 (第 十 八 章 ) 和 表 86 提 供 f 1964— 
2004 年 的 这 些 利率 数据 。 欧 元 是 存在 海外 银行 的 美元 ， 大 部 分 储户 是 跨 
国企 业 ， 欧 元 市 场 的 中 心 在 伦敦 。 美 国 的 银行 发 行 了 国内 存单 ， 为 其 贷 
款 和 其 他 银行 业务 提供 资金 。 由 于 银行 间 欧 元 贷款 和 美国 国内 的 存单 都 
是 以 美元 为 记 账 单位 ， 而 且 为 银行 提供 的 服务 基本 上 相同 ， 因 此 在 松绑 
的 货币 市 场 上 ， 套 期 保值 的 倾向 是 平衡 欧元 银行 间 贫 球 和 美国 国内 存单 
的 利率 。 表 86 表 明 ，20 世 纪 90 年 代 出 现 的 正 是 这 一 情形 。 但 是 ， 回 头 看 
看 表 52， 我 们 就 会 发 现 ， 类 似 前 文 所 述 的 管制 限制 在 20 世 纪 60 年 代 中 期 
到 80 年 代 中 期 的 大 部 分 时 候 导 致 了 这 两 个 利率 大 相 径 姓 。 在 1969 年 ， 也 
就 是 美国 管制 性 限制 达到 高 峰 的 时 候 ， 存 单 的 利率 比 欧元 利率 平均 低 
199^4-d& ri (1.9996) 。 管 制 行为 压低 了 美国 的 存款 利率 ， 防 止 了 “ 国 
内 ?于 元 流 同 海 外 寻求 欧元 市 场 提 供 的 更 高 回报 。 


金融 市 场 的 松绑 在 20 世 纪 80 年 代 缩小 了 欧元 与 美国 存单 利率 之 间 的 
差距 ， mo uu ome T qi 
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在 国内 和 多元 市 场 上 并 的 情况 下 ， 其 他 主要 货币 《比如 哆 元 和 日 元 ) d 
本 上 也 是 这 种 情形 。 后 来 ， 由 于 各 国 国内 的 金融 松绑 和 越境 货币 流动 限 
制 的 取消 ， 国 内 市 场 和 欧元 市 场 已 经 实现 了 很 好 的 融合 。 


这 些 因素 同时 也 在 促进 各 国 类 似 政府 便 券 和 国库 券 的 金融 市 场 的 融 

。 但 是 这 些 资产 的 融合 没有 达到 如 此 全 面 的 程度 。 国 内 的 美元 和 欧元 
部 是 美元 但 是 10 年 期 的 日 本 、 瑞 士 或 欧元 区 政府 债券 却 谈 不 上 与 10 年 
期 美国 政府 债券 相同 。 这 些 债券 都 是 以 各 上 自 的 国家 或 地 区 货币 为 记 账 单 
位 的 ， 而 且 会 受到 不 同 通胀 率 造 成 的 程度 各 异 的 实际 价值 削减 的 影 啊 。 
不 同 的 通胀 紊 也 许可 以 、 也 许 无 法 通过 相对 货币 价值 的 变化 (汇率 ) 来 
抵消 ， 从 而 形成 了 又 一 个 风险 因 系 。 


尽管 有 这 些 局 限 性 ， 领 先 工业 化 国家 的 政府 债券 和 国库 券 市 场 表 现 
出 了 进一步 市 场 融合 的 迹象 。 表 90 提 供 了 1980 一 2004 年 七 个 发 达 国家 的 
政府 债券 收益 率 数 据 。 图 87 显 示 了 这 七 个 国家 同期 的 长 期 收益 率 与 美国 
可 比 收益 率 数据 的 差异 。 加 拿 大 、 英 国 、 法 国 、 德 国 、 意 大 利和 日 本 
一 一 加 上 美国 ， 构 成 了 定期 会 晤 协调 经 济 政策 的 七 国 集 团 。 另 一 个 国家 
一 一 瑞 士 一 -是 20 世 纪 人 金融 诚信 的 杰出 典范 。 美 国 与 其 他 国家 的 收益 率 
差距 在 1995 年 以 后 缩小 ， 而 自 2000 年 以 后 ， 大 部 分 所 引用 国家 的 收益 率 
与 前 期 相 比 都 更 加 贴近 。 瑞 士 和 日 本 的 收益 率 构成 了 相似 的 时 间 形 态 
但 是 低 于 其 他 国家 的 收益 率 ， 也 许 是 因为 通货 膨胀 率 比 较 低 的 缘故 。 


对 于 这 些 国家 来 说 ，1980 一 2004 年 期 间 与 美国 国库 券 相 似 的 金融 工 
有 具 的 短期 利率 数据 汇总 在 表 91 中 。 各 国 利率 数据 的 趋同 性 到 了 20 世 纪 90 
年 代 后 期 似乎 再 次 有 了 明显 表现 。 在 进入 20 世 纪 90 年 代 时 的 短暂 阶段 ， 
欧洲 各 国 和 日 本 短期 利率 的 上 涨幅 度 远 远 超过 了 美国 ， 接 着 总 体 上 保持 


在 20 世 纪 90 年 代 初 期 的 高 水 平 上 ， 而 此 时 美国 的 短期 利率 急 跌 。 在 这 些 
年 里 ， 德 国 统一 所 产生 的 金融 后 果 对 欧洲 的 走势 影响 很 大 。 然 而 ， 到 了 
20 世 纪 90 年 代 结束 的 时 候 ， 欧 元 对 法 国 、 德 国 和 意大利 货币 的 取代 似乎 
促成 了 欧元 区 各 国 利率 的 趋同 。 


表 90 1980 ~ PUN 债券 收益 率 


Ue | xs | sm | ea | aan ne 
1980 4. 77 
1981 5.57 
1982 4. 83 
1983 4.52 
1984 4. 70 
1985 4.78 
1986 4. 29 
1987 4.12 
1988 6. 4.15 
1989 7. 5.20 

10 年 平均 J; 4.69 
1990 8. 6.68 
1991 8. 6.35 
1992 K 5.48 
1993 6. 4.05 
1994 6. 2923 
1995 6. 4. 41 
1996 S. 3.95 


年 份 瑞士 
1997 3. 30 
1998 3. 06 
1999 3.15 
10 年 平均 4. 57 
2000 3. 92 
2001 3. 39 
2002 3. 03 
2003 2. 68 
2004 2.7] 
阶段 平均 3. 14 
资料 来 源 : 


国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统 计 》。 各 国 的 债券 品种 不 同 。 加 拿 大 : 政府 债券 ， 
最 初期 限 为 10 年 或 以 上 。 英 国 : 20 年 期 长 期 品种 为 理论 上 全 面 以 面值 赎 回 的 到 期 收 
益 率 。 法 国 : 剩余 期 限 平均 超过 3 年 的 公债 的 平均 到 期 收益 率 。 意 大 利 : 剩余 期 限 9 
一 10 年 的 国库 券 。 日本: 有 效 期 还 有 7 年 的 政府 债券 。 瑞 士 : 至 少 还 有 5 年 有 效 期 的 
CTE) 10 种 政府 债券 的 加 权 平 均 到 期 收益 率 〈 如 果 低 于 面值 ) 。 


10% 


图 87 1980 ~ 2004 年 政府 长 期 债券 与 美国 10 年 期 国库 券 收益 利 差 


资料 来 源 : 美国 = 美联储 的 美联储 经 济 统 计数 据 库 ， 其 他 国家 = 国际 货币 基金 组 
《国际 金融 统计 》。 
表 91 1980 ~ 2004 年 部 分 工业 化 国家 短期 利率 


年 从 LES 


1980 5.15 
1981 7.82 
1982 3.87 
1983 3.04 
1984 3.58 
1985 4. 15 
1986 3.54 
1987 3.18 
1988 3.01 
1989 6. 60 
10 年 平均 4.39 
1990 8.32 
1991 7.74 
1992 7.76 
1993 4.75 
1994 3. 97 
1995 2.78 
1996 1.72 
1997 1.45 
1998 1.32 
1999 1.17 
10 年 平均 4. 10 
2000 2.93 
2001 2. 68 
2002 0. 94 
2003 0. 16 
2004 0. 37 
阶段 平均 1.41 


资料 来 源 : 
国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金融 统计 》。 法 国 : 3 个 月 期 国库 券 。 日本: 活期 贷款 利 
率 。 其 他 所 有 国家 : 国库 券 。 


新 兴 市 场 


许多 新 兴 市 场 太 新 、 变 化 得 太 快 ， 无 法 构成 足够 的 连续 利率 史 。 此 
外 ， 可 比 数 据 很 难 获得 。 幸 运 的 是 ， 国 际 货币 基金 组 织 一 直 记 载 着 许多 
新 兴 市 场 的 经 济 和 金融 数据 ， 包 括 短 期 利率 。 表 92 汇 总 了 1990 一 2004 年 
期 间 新 兴 市 场 短期 利率 的 一 个 样本 。 在 许多 此 类 国家 中 ， 国 内 债券 市 场 
基本 上 都 不 存在 。 


读者 也 许 能 从 表 92 中 感觉 到 新 兴 市 场 在 最 近 几 年 里 的 利率 范围 。 像 
新 加 坡 、 香 港 和 韩国 这 样 的 新 兴 市 场 一 一 那里 兴旺 发 展 的 经 济 和 坚挺 的 
货币 都 源 自 于 各 自 的 货币 和 财政 政策 一 一 其 利率 完全 可 以 与 欧洲 、 美 国 
和 日 本 进行 对 比 ， 无 论 是 利率 水 平 还 是 长 期 的 稳定 性 。 在 不 具有 这 种 可 
比 性 的 地 方 ， 比 如 阿根廷 、 巴 西 、 墨 西 哥 、 匈 牙 利 、 俄 罗斯 和 土耳其 ， 
其 短期 利率 不 仅 高 很 多 ， 而 且 各 个 不 同 阶段 的 波动 幅度 相当 大 。 阿 根 廷 
和 巴西 的 利率 在 20 世 纪 90 年 代 开 始 的 时 候 相 当 惊 人 。 读 者 也 许可 以 感觉 
到 金融 危机 对 番 西 可 《1995 年 ) 、 俄 罗斯 〈1998 年 ) 和 阿根廷 《2001 一 
2002 年 ) 这 样 的 国家 的 利率 会 产生 什么 样 的 影响 。 


尽管 如 此 ， 在 15 年 的 期 间 里 ， 新 兴 市 场 利率 的 范围 似乎 也 在 大 幅度 
缩小 ， 并 且 出 现 了 走向 较 低 水 平 的 总 体 趋 势 。 除 了 这 些 观察 结果 以 外 ， 
新 兴 金 融 市 场 可 以 汇总 的 内 容 室 寥 无 儿 。 但 是 ， 坚 无 疑问 的 是 ， 这 些 市 
场 随 厦 今后 历史 进程 的 展开 ， 将 会 成 为 未 来 的 实验 室 ， 用 来 检验 有 关 金 
融 发 展 、 金 融 稳定 性 和 利率 与 经 济 、 政 治 和 社会 发 展 之 间 关 系 的 各 种 理 
论 推测 。 


表 92 1990 ~ 2004 年 新 兴 市 场 短 期 利率 


1991 


1992 


1993 


日 期 与 短期 年 利率 (90) 


4. 63| 
8. 8% 
17. 88 
14. 91| 
4.76 
7. 00 


银行 同 货币 市 场 
国库 券 


3.81 
8.64 
18.92 
11.99 
2.74 
7. 00| 
6.93 


4. 00 
9. 99 
16.25| 
8. 66 
2. 50 
5. 00 
6. 54 


6.31 


24. 33 
17. 39 


12. 40 
15. 65 
24. 51 


n. a. 


10.44 
10. 83 
62. 83 
124. 03 


3 284. 444 820. 


20. 
16. 


资料 来 源 : 国际 货币 基金 组 织 《 国 际 金 融 统计 》。 
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Since the last revision of this book in 1995, a digital revolution has made the 
acquisition of raw interest rate data much easier. On its websites, the Fed- 
eral Reserve makes current and historical interest rate data available gratis. 
The two main sources used in this revision are the Federal Reserve Board's 
statistical releases and historical data page, the URL of which is currently 
http://wuuw.federalreserve.gov/Releases/, and FRED (Federal Reserve Economic 
Data), currently available via the St. Louis Federal Reserve's website at 
http://research.stlouisfed.org/fred2/. Also now available electronically, though 
only on a subscription basis, is the IMF's International Financial Statistics. 
Economic Report of the President, February 1994 (Washington, DC: United 
States Government Printing Office, 1994), p. 81. 

The previous edition of this volume (1996), revised in 1995 after the sharp 
increases of interest rates and bond yield in 1994, considered whether that 
marked the end of the bull bond market that began in 1981, and predicted 
that it did not. Whether that correct call contributes to a reader's confi- 
dence in the mid-2005 prediction made here is up to the reader, and, of 
course, to future developments. 

See Brian Sack and Robert Elasser, "Treasury Inflation-Indexed Debt: A 
Review ofthe U.S. Experience," FRBNY Economic Policy Review (May 2004), 
pp. 47-63. 

Ibid., p. 48. 


